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Diplomová práce se zabývá připravovaným investičním projektem existující 
výrobní firmy. Posuzuje výhodnost uvažované investice na základě využití metod 
hodnocení efektivnosti investic. Práce také využívá analýzu finančního zdraví 
podniku. Ta má za úkol vyhodnotit, zda je analyzovaná společnost připravena na 
plánovanou investici. V závěru práce jsou vyhodnoceny jednotlivé metody, na 





The thesis deals with a capital project in preparation of an existing manufacturing 
company. It evaluates profitability of the investment based on methods of 
investment efficiency assessment. The thesis utilizes an analysis of company’s 
financial health. Its goal is to assess the analysed company’s readiness for the 
planned investment. Individual methods are evaluated at the end of the paper, 
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Jak zajistit podniku prosperitu a dlouhodobý rozvoj? Nalezení odpovědi na tuto 
otázku nebude v dnešních podmínkách tržní ekonomiky jednoduchou záležitostí. 
Konkurence nás nutí být neustále ve střehu. Kdo chce zajistit přežití svého 
podniku, musí být lepší než ostatní. Abychom mohli být lepší než ostatní, musíme 
si zvolit vhodnou strategii.  Jednou takovou strategií může být investiční politika. 
 
Posuzování investic a jejich přijetí či zamítnutí patří mezi nejdůležitější a zároveň 
nejobtížnější manažerská rozhodnutí. Investice májí vliv na budoucí vývoj 
podniku. Vhodně zvolené investice mohou společnosti přinést zisk a prosperitu, 
naopak nevhodně zvolené investice mohou negativně ovlivnit jeho rozvoj a 
dokonce vést až k jeho úpadku.  
 
Každý manažer se snaží predikovat svá investiční rozhodnutí. Díky rozvoji 
analýzy investičního rozhodování je nyní snazší odhalit faktory, které se 
v budoucnu nejvíce projeví na efektivnosti investice.  
 
Tato práce se zabývá posouzením výhodnosti uvažované investice existující 
výrobní firmy. Společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. již delší dobu zvažuje investici 
do výstavby či zakoupení vlastní budovy. Podnět k vypracování diplomové práce 
na téma evaluace investičního projektu jsem dostal právě od managementu 
společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. Tato práce by jim měla pomoci 
s rozhodnutím, zda zvažovanou investici realizovat, či nikoliv. Jedná se o velmi 
důležité rozhodnutí, neboť firma potřebuje i další investice, zejména do svého 
výrobního zařízení. Nákup nových CNC strojů by jistě vedl k zefektivnění 
výroby, avšak investice do nové budovy sníží provozní náklady společnosti a 





1 Cíl a metody diplomové práce 
 
Hlavním cílem diplomové práce s názvem Evaluace investičního projektu je 
posouzení výhodnosti uvažované investice týkající se zakoupení komerčního 
objektu, který by sloužil jako sídlo a výrobní závod společnosti ALFA-PROJ spol. 
s r.o. Ke své činnosti firma v současnosti využívá pronajaté prostory a vzhledem k 
neustále se zvyšujícím tržním cenám nájemného zvažuje zakoupení a následné 
přesunutí výrobního závodu do vlastních prostor. 
 
Pro dosažení hlavního cíle je nutné stanovit a dodržet dílčí cíle, které blíže 
specifikují hlavní cíl. Prvním dílčím cílem této diplomové práce je shrnutí 
teoretických poznatků, ze kterých dále vycházím v praktické části práce. Tímto 
dílčím cílem se zabývám v kapitole „Teoretické poznatky z dané oblasti“. Dalším 
dílčím cílem se zabývá kapitola „Analýza současného stavu“, která vyhodnocuje, 
zda je podnik připraven na uvažovanou investici. Zde využívám základní 
ekonomické analýzy, mezi které patří analýza současné situace firmy, finanční 
analýza zahrnující analýzu poměrových ukazatelů či SWOT analýza. Posledním 
dílčím cílem se zabývá kapitola „Navrhovaná řešení“, která představuje samotnou 
investici a hodnotí její výhodnost na základě mnoha investičních propočtů a 
metod. 
 
Ve své práci využívám mnoho vědeckých metod, mezi ty nejdůležitější patří 
analýza. Analýza nám umožňuje rozložit problém na jednotlivé celky a zkoumat 
tak jejich detaily. Po jejich zanalyzování je třeba tyto celky složit opět dohromady 
a vyhodnotit je, k čemuž nám slouží syntéza, která je opakem analýzy. Dalšími 




2 Teoretické poznatky z dané oblasti 
 
Teoretická východiska práce, opírající se o teoretické poznatky z odborné 
literatury, by měli pomoci čtenářům s orientací v této diplomové práci. Díky tomu 
by měly být použité odborné termíny srozumitelné i pro laickou veřejnost. 
 
 
2.1 Investiční činnost podniku 
 
Dle Šimana (2010, s. 121) „investiční činnost podniku lze charakterizovat jako 
odložení současné spotřeby s cílem zvětšit, prostřednictvím budoucích příjmů, 
bohatství majitelů. Investování je důležitým nástrojem zhodnocování vloženého 
kapitálu a zvýšení konkurenceschopnosti podniku. Současně se v důsledku vzniku 
fixních nákladů (výdajů) prudce zvyšuje podnikatelské, respektive finanční riziko 
podniku.“  
 
Z uvedeného vyplývá velká důležitost vyhodnocování investičních příležitostí. 
Z hlediska finančního řízení, lze investování do majetku podniku charakterizovat 
také jako jednorázový výdaj peněz a plánované, odhadnuté postupné příjmy 
v budoucnu. Budoucí peněžní příjmy musí být posuzovány z hlediska času a 
rizika. Tyto faktory je nezbytné zahrnout do úvah při rozhodování o realizaci 
investiční příležitosti. (Šiman, 2010)  
 
Synek (2010, s 262) definuje investování jako: „samostatnou činnost podniku, 
charakterizovanou jako vynakládání zdrojů za účelem získání užitků, které jsou 
očekávány v delším budoucím časovém období“. Do investování tedy 
nezahrnujeme například financování běžných činností podniku.  
 
Synek (2010) dále rozlišuje tři základní skupiny investic: 
 
o hmotné (věcné, fyzické, kapitálové) investice, které vytvářejí nebo 
rozšiřují výrobní kapacitu podniku, 
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o finanční investice, kterými může být například nákup cenných papírů, 
obligací, akcií, vypůjčení peněz investičním aj. společnostem za 
účelem získání úroků, dividend nebo zisku, 
o nehmotné (nemateriální) investice, jako je nákup know-how, výdaje na 
výzkum, vzdělání, sociální rozvoj aj. 
 
Tato kapitola a celá práce se věnuje převážně hmotným investicím, jež prezentují 
hlavní předmět investiční činnosti našich výrobních podniků. Hmotnou investici 
definuje Synek (2010, s. 262) jako: „celkové výdaje vynaložené na výstavbu, 
modernizaci, rekonstrukci nebo obnovu podniku; máme na mysli vždy skutečnou 
(hmotnou) tvorbu, tzn. pořízení pozemků, budov, strojů, nástrojů, zásob a jiných 
investičních (kapitálových aktiv)“. Jedná se tedy o výstavbu nových provozů, 
zavedení nových technologií, výměnu zastaralého a opotřebovaného zařízení, 
ekologické investice aj. Hmotné investice můžeme dále rozdělit:  
 
o rozvojové (rozšiřovací) investice, kterými je například rozšíření 
výrobní kapacity, zavedení nové technologie, výzkum a vývoj nového 
výrobku, tyto investice přinášejí růst tržeb, 
o obnovovací investice jako je náhrada a obnova výrobního zařízení, 
které již „dosloužilo“ či výměna zařízení s cílem snížit náklady 
o mandatorní (regulatorní) investice, jejichž cílem jsou 
mimoekonomické, např. investice na ochranu životního prostředí a 
zlepšení pracovního prostředí, dodržování hygienických aj. požadavků 
daných zákony, směrnicemi, nařízení vč. směrnic EU. 
 
V praxi se však často setkáváme s přecházením jedné formy investice v jinou. 
Příkladem může být obnova zastaralých výrobních zařízení, kdy dochází k jejich 
modernizaci, zvýšení výrobní kapacity nebo ke snížení nákladů a zvýšení 






2.1.1 Rozhodování o investicích 
 
Vytváření rozhodnutí ohledně investic, tedy o tom, kolik, do čeho, kdy, kde a jak 
investovat je velmi důležitým rozhodnutím, na kterém závisí budoucí vývoj firmy 
a efektivnost jejího fungování. Toto rozhodování je nevratné a řadíme jej tedy 
mezi zásadní manažerská rozhodnutí. Investice mají dlouhodobý charakter a řadu 
let jsou zdrojem zisku podniku, ale i břemenem zatěžujícím ekonomiku podniku 
především fixními náklady. Investice, která není zaměřená správným směrem a 
která není dostatečně efektivní tak pro podnik může znamenat až jeho úpadek. 
(Šiman, 2010), (Synek, 2010) 
 
Žádný podnik však nemůže existovat bez investic. Obzvláště to platí pro podniky, 
které se chtějí dále rozvíjet a mít navrch oproti své konkurenci.  Nejen z tohoto 
důvodu je velice důležité pečlivě investiční činnosti plánovat. K tomu se využívá 
investiční plán podniku, který vychází ze strategického podnikatelského plánu a 
bývá konkretizován v investičních projektech. (Synek, 2010) 
 
 
2.2 Příprava a realizace investičních projektů 
 
Podnikatelské investiční projekty představují podle Valacha (2001, s 38) „soubor 
technických a ekonomických studií, které mají sloužit k přípravě, realizaci, 
financování a efektivnímu provozování navrhované investice.“ Jejich rozsah se 
podle povahy různí. Investiční projekty jsou dále velkou mírou ovlivňovány 
vnějším prostředím a vnější okolí také sami ovlivňují.  
 
Příprava a realizace podnikatelských projektů je základní formou dosažení cílů 
zvolené podnikatelské strategie firmy. K dosažení podnikatelského úspěchu ve 
velké konkurenci na trhu je potřebná kvalitní příprava a rozplánování všech 
zamýšlených investičních projektů. Tyto činnosti jsou velice náročné na znalosti a 




Valach (2001) uvádí, že investiční projekty se v praxi připravují ve čtyřech po 
sobě následujících fázích: 
 
o před-investiční příprava, 
o projektování a kontraktace, 
o vlastní výstavba (pořízení), 
o provozování investice, eventuálně její likvidace koncem životnosti.  
 
Podobně také Fotr (1999) popisuje, že přípravu a provedení investičních projektů 
od identifikace prvotní myšlenky projektu až po samotné uvedení projektu do 
provozu lze chápat jako sled níže uvedených fází: 
 
o před-investiční fáze, 
o investiční fáze, 
o provozní fáze. 
 
Tyto uvedené fáze jsou velmi významné pro celkovou úspěšnost projektu. 
Důležitá je především fáze před-investiční, na které pak může být závislý i celý 
úspěch či neúspěch zkoumaného projektu. Tato fáze zahrnuje zpracování tzv. 
feasibility study, která zahrnuje získání marketingových, technicko-
technologických, finančních, ekonomických informací a jejich následnou 
interpretaci. Získání všech potřebných informací bývá v praxi spojeno s nutností 
vynaložení velkého množství finančních nákladů, které jsou však menší než 
případné ztráty z realizace neúspěšného projektu.  (FOTR, 1999) 
 






2.2.1 Před-investiční fáze 
 
Před-investiční fázi je možné rozdělit do tří dílčích etap, které tvoří (FOTR, 
1999): 
 
o identifikace podnikatelských příležitostí, 
o předběžný výběr projektů a příprava projektu zahrnující analýzu jeho 
variant, 
o hodnocení projektu a rozhodnutí o jeho realizaci či zamítnutí. 
 
Identifikace podnikatelských příležitostí (opportunity studies) 
Identifikace podnikatelských příležitostí jsou základním východiskem pro tvorbu 
před-investiční fáze a vůbec celého projektu. Pro každý podnik je nutné vyjasnit si 
příležitosti, které se mu na trhu otevírají a které by mohli vést ke zvýšení zisku. Je 
také nutné získat všechny dostupné informace týkající se zajímavých příležitostí, 
které dále zajímají také potencionální investory.  
 
Je tedy potřebné neustále sledovat a vyhodnocovat podnikatelské okolí, dále 
poptávku po produktech a službách, nové exportní možnosti, odhalení zdrojů 
významných surovin, objevení nových výrobků a technologií aj. Často je možné 
informace čerpat z výsledků různých analýz, např. marketingové studie, 
vyhodnocení surovinových zdrojů, analýzy odvětvové a oborové struktury 
průmyslu atd. 
 
Vzhledem k vysokým nákladům na celý investiční projekt se nejdříve všechny 
získané podněty či určité podnikatelské příležitosti posuzují a vyhodnocují. Až 
poté se zpracovávají do podrobného podnikatelského projektu. Tzv. opportunity 
studies pak vyjasňuje a konkretizuje jednotlivé příležitosti. Jejím cílem je 
poměrně stručně a s vynaložením malého množství nákladů zpracovat zjištěné 
informace o jednotlivých příležitostech tak, aby je bylo možné posoudit a osvětlit 




Výsledkem vyhodnocení studií je pak první selekce podnikatelských příležitostí, 
kterým bude věnována další pozornost a také vyloučení těch návrhů, které 
dosahují vysoké rizikovosti projektu, či nadměrné finanční náročnosti. (FOTR, 
1999) 
 
Předběžné technicko-ekonomické studie (pre-feasibility studies)  
Technicko-ekonomická studie slouží podniku jako základní podklad pro 
rozhodování o realizaci či zamítnutí zkoumaného projektu. Její zpracování je 
velice těžkým úkolem z hlediska časové i finanční náročnosti.  Z tohoto důvodu je 
doporučováno vypracovat předběžnou technicko-ekonomickou studii projektu, 
která by byla mezistupněm mezi stručnými studiemi příležitostí a detailními 
technicko-ekonomickými studiemi. Ty se pak věnují jednotlivým aspektům 
projektu podrobně. Cílem předběžné technicko-ekonomické je tedy stanovit, zda: 
 
o byly zjištěny a vyhodnoceny všechny možné varianty projektu, 
o povaha a náplň projektu opravňuje jeho detailní analýzu v podobě 
technicko-ekonomické studie projektu, 
o určité aspekty projektu jsou do té míry závažné, že je vyžadováno 
jejich podrobné zkoumání pomocí podpůrných a doplňkových studií, 
o základní myšlenka, na které je projekt založen, je určitého investora 
dostatečně atraktivní, nebo tomu je naopak, 
o podnikatelská příležitost je do té míry slibná, že již na základě 
informací z této studie lze rozhodnout o realizaci projektu. 
 
Obsah i struktura zmiňované předběžné technicko-ekonomické studie je obdobná 
technicko-ekonomické studii. Hlavním rozdílem je detailnost poskytovaných 
informací, hloubka provedené analýzy a prověřování variant projektu. Z důvodu 
vysokých nároků na čas a finance by mělo být podrobné prozkoumání všech 
existujících variant projektu provedeno již jako součást zpracování předběžné 




Po výsledném posouzení předběžné technicko-ekonomické studie je rozhodováno 
o vypracování detailní technicko-ekonomické studie nebo o zastavení dalších 
prací na přípravě projektu, který byl vyhodnocen jako projekt s malými 
potencionálními efekty a také jako projekt velmi rizikový. (FOTR, 1999) 
 
Technicko-ekonomická studie projektu (feasibility study) 
Úkolem technicko-ekonomické studie je předložit všechny vypracované 
materiály, které jsou nezbytné k investičnímu rozhodování. Dále také na základě 
řešení a poznatků, které byly navrženy již v předběžné technicko-ekonomické 
studii, stanovit a prošetřit základní komerční, technické, finanční a ekonomické 
požadavky a v neposlední řadě také normy týkající se ochrany životního prostředí. 
V závěru by měl být formulován projekt zahrnující informace o základních 
charakteristikách, cílech, marketingové strategii firmy, dosaženém tržním podílu, 
velikosti výrobních jednotek, umístění, základních surovinách a také vlivu 
zkoumaného projektu na životní prostředí.  
 
Je nezbytné, aby finančně ekonomická část studie obsahovala veškeré informace 
týkající se investičních nákladů na projekt, jeho výnosů, ale také nákladů 
vztahujících se nejen na období provozu. Nezbytnou součástí tohoto celku jsou 
také propočty ukazatelů ekonomické efektivnosti. (FOTR, 1999) 
 
Hodnotící zpráva (appraisal report) 
Předložená kompletní technicko-ekonomická studie zkoumaného projektu je 
používána jako výchozí podklad pro investory, investiční a finanční instituce, 
které by se mohly podílet na jeho financování. V mnoha případech si tyto instituce 
vypracovávají vlastní metody a procesy pro hodnocení při současném 
zakomponování individuálních cílů firmy, zkoumaných nákladů, efektů a 
očekávaných rizik. Instituce rovněž neposuzují pouze předložený projekt, ale také 
finanční prosperitu a zdraví podniku realizujícího zkoumaný projekt. Písemná 
hodnotící zpráva je pak výsledkem tohoto posuzování. Hodnotí projekt z hlediska 
technických, komerčních, tržních, manažerských, organizačních, ekonomických a 
finančních kritérií a hledisek. (FOTR, 1999) 
20 
 
2.2.2 Investiční fáze 
 
Investiční etapa obsahuje velké množství činností, které tvoří náplň vlastní 
realizace projektu. Investiční fázi projektu je možné dělit do následujících kroků 
(FOTR, 1999): 
 
o tvorba právní, finanční a organizační základny pro realizaci projektu, 
o tvorba projektové dokumentace a získání vhodné technologie, 
o realizace nabídkových řízení zahrnující vyhodnocení nabídek a výběr 
dodavatelů, 
o získání pozemků a výstavba budov a staveb, 
o zajištění předvýrobních marketingových činností včetně zabezpečení 
zásob, 
o získání a výcvik personálu, 
o kolaudace a záběhový provoz. 
 
Pro úspěšné uskutečnění projektu je nejdůležitější zpracování kvalitního plánu a 
efektivní vlastní realizace projektu. Musí být tedy zajištěna realizace jednotlivých 
rozhodujících činností, které zahrnují například výstavbu, dodávku, montáž 
výrobních zařízení, ale také nábor a zácvik zaměstnanců. Důležitá je také 
koordinace činností a zabezpečení potřebných vstupů, aby mohl být zahájen 
provoz a vše proběhlo podle připraveného plánu a včas. To jak z hlediska 
potřebné návaznosti a v žádoucí kvalitě tak, aby nebyl ohrožen termín uvedení 
projektu do provozu.  
 
Nejdůležitějším faktorem investiční fáze je čas. Naopak v před-investiční fázi 
byla tímto faktorem kvalita a především spolehlivost poskytnutých údajů, analýz a 
hodnocení, které tak vytváří náplň technicko-ekonomických studií. Je tedy 
vyloučeno snažit se vynechat některé kroky před-investiční fáze za účelem snížení 
nákladů na projekt. Tato snaha by pak mohla mít mnoho negativních následků, 




2.2.3 Provozní fáze 
 
Provozní fáze každého projektu je zahájena tzv. zkušebním provozem, jehož 
součástí je postupný náběh instalované jednotky na projektovou kapacitu, tedy do 
provozu. Vše se odehrává v souvislosti s ekonomikou provozu, aktuální tržní 
situaci a s tržními příležitostmi. Neodmyslitelnou součástí provozní fáze je tedy 
běžný chod vybudované jednotky, ale také její postupné propracovávání a 
především pak řádná údržba. Údržba jednotky představuje pro každý podnik 
významný náklad, který se může pohybovat kolem 2-3,5 % celkových 
investičních nákladů vynaložených za projekt. Slouží také k zajištění dlouhého 
životního cyklu celého projektu, tedy spolehlivého a bezpečného užívání projektu 
po dobu životnosti. (Fotr a Souček, 2011) 
 
Problémy spojené s provozní fází projektu mohou mít krátkodobý, ale také 
dlouhodobý charakter. V krátkodobém horizontu je možné setkat se s problémy 
týkajícími se uvedení projektu do provozu, tedy záběhového provozu. Jejich 
příčinou může být například nezvládnutí technologického procesu, špatná volba 
výrobního zařízení a to z důvodu nedostačující kvalifikace pracovníků a další. 
Původ těchto komplikací můžeme většinou nalézt v realizační fázi projektu.  
 
Příčiny problémů objevujících se v dlouhodobém horizontu jsou většinou spojeny 
s celkovou strategií projektu a z této strategie plynoucích výnosů a nákladů. 
Výnosy a náklady jsou přímo spojeny se základními předpoklady technicko-
ekonomické studie. Pokud by byla zvolená strategie či základní předpoklady 
vyhodnoceny jako neodpovídající skutečnosti, je velmi obtížné a také nákladné 
realizovat jakákoli korekční či nápravná opatření. (FOTR, 1999) 
 
 
2.3 Finanční analýza 
 
Růčková (2010, s. 47) uvádí, že finanční analýza podniku představuje 
„systematický rozbor získaných dat, která jsou obsažena především v účetních 
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výkazech. Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní minulosti, 
současnosti a předpovídání budoucích finančních podmínek.“ 
 
Úlohou finanční analýzy je komplexní zhodnocení finanční situace podniku. Díky 
finanční analýze podnik získává důležité informace o tom, zda je dostatečně 
ziskový, zda má vhodnou kapitálovou strukturu, zda využívá efektivně svých 
aktiv, zda je schopen včas splácet své závazky a celou řadu dalších významných 
skutečností. Pomáhá při rozhodování o získávání finančních zdrojů, při stanovení 
optimální finanční struktury, při alokaci volných peněžních prostředků, či při 
rozdělování zisku. Finanční analýza je používaná jak pro krátkodobé tak také 
dlouhodobé finanční řízení v podniku. Informace finanční analýzy využívají nejen 
vlastníci a manažeři podniků, ale také investoři, obchodní partneři, státní instituce 
zahraniční instituce, zaměstnanci, auditoři, konkurenti a mnoho dalších. 
(Knápková a Pavelková, 2013) 
 
Hlavním úkolem finanční analýzy je připravit podklady pro kvalitní rozhodování 
o fungování podniku. K tomu se využívají především účetní výkazy podniku, 
mezi které řadíme rozvahu, výkaz zisku a ztráty, přehled o peněžních tocích (cash 
flow), přehled o změnách vlastního kapitálu a přílohu k účetní závěrce. Je tedy 
zřejmé, že mezi účetnictvím a rozhodování v podniku jsou úzce spjaty. Účetnictví 
podává přesné hodnoty peněžních údajů vztahujících se k jednomu časovému 
okamžiku, a tyto údaje jsou víceméně izolované. Aby mohla být data využita pro 
hodnocení finančního zdraví podniku, musí být podrobena finanční analýze. 
(Růčková, 2010), (Knápková a Pavelková, 2013) 
 
Dosahovaní finanční stability, je možné zařadit k základním cílům finančního 
řízení podniku. Lze jej hodnotit pomocí dvou základních kritérií (Růčková, 2010): 
 
o schopnosti vytvářet zisk - toto kritérium je obecně považováno za 
nejdůležitější, neboť postihuje podstatu podnikání jako takového. 
Každý vstupuje do podnikání s myšlenkou zhodnocování peněz, 
respektive rozšíření vlastního bohatství, 
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o zajištění platební schopnosti podniku - ač se to může zdát na první 
pohled jako cíl druhotný, je potřeba si uvědomit, že bez platební 
schopnosti většinou neexistuje možnost nadále fungovat a 
předznamenává konec podnikatelské činnosti firmy.  
 
 
2.3.1 Finanční analýza prostřednictvím poměrových ukazatelů 
 
Podle Knápkové a Pavelkové (2013) je základní a také nejčastěji používanou 
metodou finanční analýzy rozbor poměrových ukazatelů, jenž umožňují získat 
rychlý názor na finanční stav podniku. Poměrový ukazatel se vypočítá jako poměr 
jedné nebo více položek rozvahy, výkazu zisku a ztráty či cash flow k položce či 




Obr. 1: Členění poměrových ukazatelů z hlediska výkazů, ze kterých je čerpáno (Zdroj: 
RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. Praha: Grada, 2010, s. 
47.) 
 
Na obrázku číslo 1 je zobrazena jedna z možností, jak členit poměrové ukazatele. 
Toto rozdělení ukazatelů je založeno na logických základech, neboť každá ze 
zobrazených skupin vychází z jednoho hlavního účetního dokladu, které se 
k vytváření finanční analýzy využívá. Ukazatele struktury majetku a kapitálu jsou 












ukazatelé zkoumají vztah mezi rozvahovými položkami, které svědčí o vázanosti 
zdrojů financování v různých položkách majetku. Velmi důležité jsou také 
ukazatele zadluženosti hodnotící kapitálovou strukturu firmy. Ukazatele tvorby 
výsledku hospodaření vycházejí primárně z výkazu zisku a ztráty a zabývají se 
strukturou nákladů a výnosů (ovlivňujícími velikost účetního zisku) a strukturou 
výsledku hospodaření podle oblasti, ve které byl tento výsledek generován. 
Ukazatele na bázi peněžních toků analyzují faktický pohyb finančních prostředků 
a bývají velmi často součástí analýzy úvěrové způsobilosti. (Růčková, 2010) 
 
Poměrové ukazatele je dále možné dělit na ukazatele zadluženosti, likvidity, 
rentability a aktivity. Tyto ukazatele vycházejí především z údajů obsažených 
v rozvaze a výkazu zisku a ztráty. V praxi lze vytvářet velké množství 




2.3.2 Ukazatele likvidity 
 
Čížinská (2010) rozlišuje mezi likviditou, likvidností a solventností podniku. 
Likvidnost představuje schopnost daného aktiva přeměnit se rychle a beze ztrát na 
peněžní hotovost. Solventnost pak schopnost podniku uhradit své platební 
závazky v daném termínu. A likvidita vyjadřuje schopnost podniku přeměnit 
aktiva na hotovost či jiné krátkodobé finanční instrumenty, je taky krátkodobým 
pohledem na solventnost.  
 
Pokud podnik nedisponuje dostatkem likvidity, není schopen využívat ziskových 
příležitostí, které se mohou v průběhu podnikání objevit, nebo nemusí být 
schopen uhradit své běžné závazky včas. Tato situace pak může vyústit až 
v platební neschopnost firmy či vést až k bankrotu podniku.  
 
Likvidita je tedy velmi důležitým ukazatelem, který prezentuje finanční 
rovnováhu firmy. Na druhou stranu, příliš vysoká míra likvidity v podniku je 
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nepříznivým jevem pro jeho majitele, z důvodu vázání finančních prostředků 
v aktivech. Aktiva tedy nemohou být zhodnocována a ukrajují tak z rentability. 
(Růčková, 2010) 
 
Ukazatele likvidity tedy poměřují to, čím je možno platit (v čitateli) s tím, co je 
nutné zaplatit (ve jmenovateli). Nejčastěji se pro výpočet likvidity využívají tyto 







2.3.3 Ukazatele rentability 
 
„Rentabilita neboli výnosnost vloženého kapitálu, je měřítkem schopnosti podniku 
vytvářet nové efekty, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu.“ 
(Scholleová, 2012, s. 175-177) Ukazatele rentability tedy poměřují efekt, který je 
dosažen podnikatelskou činností podniku vzhledem ke srovnávací základně. Platí, 
že čím je rentabilita podniku vyšší, tím lépe podnik hospodaří se svým majetkem 
a kapitálem.   
 
Pro finanční analýzu jsou nejdůležitější tři kategorie zisku (Růčková, 2010): 
 
o EBIT – zisk před odečtením úroků a daní, 
o EAT – zisk po zdanění nebo také čistý zisk, 
o EBT – zisk před zdaněním. 
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Ke zjišťování rentability jsou v praxi používány nejvíce tyto ukazatele (Růčková, 
2010): 
 
o ukazatel rentability celkového vloženého kapitálu, 
 
o ukazatel rentability vlastního kapitálu, 
 
 
o ukazatel rentability tržeb, 
 




2.3.4 Ukazatele zadluženosti 
 
Ukazatele zadluženosti indikují výši rizika, které podnik nese při dané struktuře a 
poměru vlastního kapitálu a cizích zdrojů. Čím více je tedy podnik zadlužený, tím 
větší riziko neschopnosti splácet své závazky mu hrozí.  
 
Pro podnik je obvykle užitečné určité procento zadlužení, protože cizí kapitál 
bývá levnější, než kapitál vlastní. Není však možné, aby firmy financovaly svá 
aktiva pouze prostřednictvím vlastního či pouze cizího kapitálu. Každý podnik by 
se tak měl snažit o dosažení optimální finanční struktury, tedy pro podnik co 




Růčková (2010) řadí mezi základní ukazatele celkové zadluženosti: 
 
o ukazatel věřitelského rizika, 
 
o koeficient samofinancování, 
 




2.3.5 Ukazatele aktivity 
 
„Ukazatele aktivity měří schopnost společnosti využívat investované finanční 
prostředky a vázanost jednotlivých složek kapitálu v jednotlivých druzích aktiv a 
pasiv. Tyto ukazatele nejčastěji vyjadřují počet obrátek jednotlivých složek zdrojů 
nebo aktiv nebo dobu obratu.“ Ukazatele aktivity ukazují, jakým způsobem 
podnik hospodaří s aktivy a s jejich jednotlivými složkami a také jaký vliv má toto 
hospodaření na výnosnost a likviditu podniku. (Růčková, 2010, s. 60) 
 
Mezi základní ukazatele aktivity patří (Růčková, 2010): 
 
o ukazatel obratu celkových aktiv, 
 
o ukazatel obratovosti zásob, 
 








2.3.6 Ekonomická přidaná hodnota (EVA) 
 
Ekonomická přidaná hodnota je vyjádřením faktu, že investice jsou schopny 
přinášet investorům zisk pouze, pokud je očekáváná výnosnost investice větší než 
její kapitálová nákladovost. Vzhledem k nedostatkům klasických poměrových 
ukazatelů, které vycházejí z účetních výkazů, je nezbytné se zabývat také 
ukazatelem EVA. V případě, že je čistý provozní výsledek hospodaření větší než 
náklady na použitý kapitál (tedy součet úroků placených a vyplacených dividend), 
vytváří firma ekonomickou přidanou hodnotu. Definici ekonomické přidané 
hodnoty je možné převést také do podoby následující rovnice: 
 
EVA = EBIT × (1 – daňová sazba v %) – WACC × C 
 
Kde  EBIT je provozní výsledek hospodaření, 
 WACC jsou vážené průměrné náklady kapitálu, 
C je firmou použitý kapitál (tedy peníze investované do podniku věřiteli a 
vlastníky firmy). 
 
Ukazatel ekonomické přidané hodnoty v sobě zahrnuje základní funkce 
managementu, kterými jsou rozpočtování kapitálu, oceňování firemní výkonosti a 
stimulativní odměňování. Díky němu je možné měřit výkonnost podniku. Z těchto  
důvodů je ukazatel EVA tolik atraktivní a v budoucnu by mohl nahradit velké 
množství běžně využívaných poměrových ukazatelů, jako jsou ROA, čistá 
současná hodnota, vnitřní výnosové procento a další. Problémem tohoto ukazatele 
může být obtížné zjišťování nákladů vlastního kapitálu či jeho absolutní 




2.4 Podnikatelské riziko 
 
Ve finančním řízení podniku hraje velmi důležitou roli podstupované riziko. 
Riziko je však ve finančním řízení chápáno odlišně než pojetí rizika především 
jaké možnosti vzniku účetní ztráty. V podnikových financích je riziko nebezpečí, 
že se výsledky podnikání dosažené v budoucnu budou odchylovat od výsledků, 
které podnik očekává – tyto odchylky mohou být negativní, ale také pozitivní. 
Velké pozitivní odchylky mohou firmě přinést vysoký zisk, zatímco negativní 
mohou znamenat ztrátu vedoucí v extrémním případě až k úpadku podniku. 
Riziko je tedy chápáno jako variabilita či volatilita očekávaných budoucích 
hodnot. (Hrdý, 2011)  
 
Stejně jako je riziko neoddělitelnou součástí našich životů, provází nás také celým 
procesem podnikání. Mnoho faktorů pak ovlivňuje to, zda bude výsledek 
podnikání kladný nebo skončí nezdarem.  Podnikatelské neúspěchy pak ve velké 




2.4.1 Faktory rizika 
 
„Faktory rizika jsou faktory, které mají vliv na úspěšnost jednotlivých projektů a 
tím i na celkové hospodářské výsledky podnikatelské činnosti.“ (Fotr, 1999, s. 
147) Faktory rizika lze rozdělit na ty, které nemůžeme ovlivnit vůbec a na ty, 
které můžeme ovlivnit pouze do určité míry. Mezi faktory námi neovlivnitelné 
řadíme například devizové kurzy, poptávku na zahraničních trzích, daňové sazby 
a další. Faktory, které v určité míře ovlivnit můžeme, mohou být dosažení 
prodejních cen prostřednictvím kvality produkce či ceny základních materiálů a 
surovin uzavřením dlouhodobých kontraktu s dodavateli, úspěšnost výzkumu a 
vývoje, technologické vybavení. Nejistotu spojenou s nejistým budoucím 
vývojem těchto faktorů je možné snížit prostřednictvím detailnějšího poznání 
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těchto faktorů a získání dodatečných informací jako je například marketingový 
průzkum trhu.  
 
Rizikovou stránkou projektu se musí každý podnik do hloubky zabývat u všech 
projektů, ať již se jedná o projekt nové začínající firmy nebo významný velký 
projekt firmy již existující. Případný neúspěch takového projektu by pak pro firmu 
mohl znamenat výrazné ohrožení finanční stability. Ignorování rizika a nejistoty 




2.4.2 Investorský trojúhelník 
 
Výhodnost každé investice je posuzována na základě tří rozhodujících faktorů, 
kterými jsou výnosnost, riziko a likvidita. Racionálně uvažující investor se pak při 
realizaci investice snaží vždy dosáhnout co nejvyššího výnosu s co nejmenším 
rizikem a při nejvyšší možné likviditě. V praxi je však žádná investice, která by 
byla kombinací maximálního výnosu, minimálního rizika a maximální likvidity 
neexistuje. Pro dosažení maximálního výnosu je obvykle nutné přijmout vyšší 
riziko a snížit likviditu na minimum. 
 
Investor se tak vždy musí rozhodnout, který ze tří zmíněných faktorů preferuje, a 
kterého je ochoten se vzdát. Tuto skutečnost pak zobrazuje investorský 
trojúhelník, ve kterém pro naplnění jednoho vrcholu znamená vzdání se naplnění 
vrcholů ostatních. Investor je tedy vždy nucen volit mezi těmito třemi faktory, 
tedy zvolit si svojí optimální kombinaci výnosnosti, rizika a likvidity.  
 
Abychom dosáhli maxima jednoho z kritérií investičního trojúhelníku, tedy 
jednoho z jeho vrcholů je nezbytné se vzdát naplnění zbývajících kritérií. V reálné 
situaci pak investor vybírá investiční příležitost, která mu při pro něj přijatelné 
míře rizika a udržení dostatečné likvidity, poskytne požadovanou míru 













Obr. 2: Investorský trojúhelník (Zdroj: MÁČE, M. Finanční analýza investičních projektů: 
praktické příklady a použití. Praha: Grada, 2006, s. 10.) 
 
 
2.5 Náklady životního cyklu při přípravě stavební investice 
 
Prioritou při přípravě stavební investice bývají často pouze nejnižší investiční 
náklady na pořízení stavby. Uvažujeme-li však životnost stavby v řádu desítek 
roků, jeví se hodnocení variant projektu na základě investičních nákladů jako 
krátkozraké a nedostačující. Náklady vynaložené ve fázi užívání stavby, tzn. 
náklady na provoz a náklady na údržbu, tvoří významný objem nákladů životního 
cyklu. Kalkulace nákladů životního cyklu (LCC – life cycle cost) by měla být 
samozřejmou součástí rozhodování o finančně náročných investicích, kterými 










Graf 1: Náklady životního cyklu (Zdroj: SCHNEIDEROVÁ HERALOVÁ, R. Náklady 
životního cyklu při přípravě stavební investice. Praha: ČVUT, 2011, s. 6) 
 
Náklady životního cyklu představují celkové náklady vynaložené v průběhu 
celého životního cyklu stavby. LCC nám může posloužit jako efektivní nástroj pro 
výběr mezi projektovými variantami, v libovolné fázi životního cyklu projektu. 
Možnost ovlivnit náklady životního cyklu klesá s rozvojem projektu ze 100% až 
na cca 20% ve fázi realizace stavby. V okamžiku, kdy dojde k zahájení užívání 
stavby, máme již velmi malou možnost ovlivnit provozní náklady. 80-90% 
nákladů na provoz, údržbu a obnovu je dáno právě návrhem stavby. Začlenění 
odhadu celkových nákladů životního cyklu do rozhodování o návrhu stavby 
umožní efektivnější výběr mezi konkurenčními variantami – návrhu, detailu, 





Obr. 3: Struktura nákladů WLC a LCC (Zdroj: SCHNEIDEROVÁ HERALOVÁ, R. 
Náklady životního cyklu při přípravě stavební investice. Praha: ČVUT, 2011, s. 8) 
 
 
2.5.1 Kalkulace nákladů životního cyklu 
 
Náklady životního cyklu představují celkové náklady, které jsou vynakládány 
v průběhu celého životního cyklu stavby. Jedná se tedy o náklady vynaložené jak 
do před-investiční, tak investiční, provozní i likvidační fáze stavby. Největšího 
přínosu dosáhneme, v případě že se budeme zabývat jejich vyčíslením již ve fázi 
před-investiční, kdy je nejvyšší potenciál ovlivnění výše nákladů celého životního 
cyklu. Hlavní kritéria pro rozhodování o investici dle Schneiderové (2011) jsou: 
 
o velikost budovy, 
o konstrukční řešení stavby, 
o umístění objektu, 
o užitná plocha, 
o plocha k pronájmu atd. 
 
Všechny výše uvedené charakteristiky budovy musí být optimálně navrženy 
vzhledem k jejímu budoucímu využití. V opačném případě by to mohlo mít 
Celkové náklady 
životního cyklu (WLC 
– whole life cost) 
Náklady na pořízení 
stavby (investiční 
náklady) 
Náklady na údržbu a 
obnovu konstrukcí, 
vybavení 








cyklu stavby (LCC – 
life cycle cost) 
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negativní vliv na budoucí výši nákladů v průběhu celého životního cyklu. Např. 
pokud bychom se rozhodli pro levnější variantu obvodového zdiva s horšími 
tepelně-izolačními vlastnostmi, ušetřili bychom v okamžiku výstavby, avšak 
náklady na vytápění objektu by v průběhu desítek let životního cyklu budovy 
mnohonásobně překročili právě zmíněnou ušetřenou částku na levnějším zdivu.  
 
Důsledkem nevhodné volby konstrukčního řešení budovy jsou vyšší náklady na 
údržbu a opravy objektu. Z toho nám jasně vyplývá významnost kalkulace 
nákladů životního cyklu při rozhodování o realizaci investičního záměru. Finanční 
prostředky uspořené ve fázi před-investiční mohou výrazně navýšit náklady ve 
fázi provozní. 
 
 Investiční (pořizovací) náklady  Náklady na provoz
     náklady na projektové a průzkumné práce      náklady na dodávky energií
     náklady na stavební objekty      náklady vodu a odpadní vodu
     náklady na provozní soubory      náklady na likvidaci odpadu
     náklady na nákup pozemku      servisní poplatky, pojištění
     náklady spojené s umístěním stavby      náklady na ostrahu a bezpečnost
     náklady ostatní      náklady na úklid a údržbu zeleně
     náklady na stroje a zařízení      administrativní poplatky
     ostatní investice  Náklady na likvidaci
     náklady provozní - na přípr. a realizaci stavby           náklady na odstranění stavby
 Náklady na údržbu           náklady na recyklaci stavební suti
 Náklady na obnovu           náklady na úpravu terénu
Náklady životního cyklu (LCC)
 
Tab. 1: Náklady životního cyklu budovy (Zdroj: SCHNEIDEROVÁ HERALOVÁ, R. 
Náklady životního cyklu při přípravě stavební investice. Praha: ČVUT, 2011, s. 10) 
 
U většiny budov tvoří největší podíl na LCC provozní náklady. Je to dáno 
zejména tím, že jsou tyto náklady spojeny s nejdelší fází jejich životního cyklu – 
užívání. Náklady na údržbu a obnovu tvoří vedle provozních nákladů velkou část 
LCC. Představují náklady, které je potřeba vynaložit za účelem zajištění 
provozuschopnosti objektu a přecházení, případně odstranění vad a poruch, které 
se v průběhu užívání objeví. Každý konstrukční prvek a vybavení stavby má 
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určitou předpokládanou životnost, po jejímž dosažení ztrácí svoji technickou 
funkci, spolehlivost a kvalitu přirozeným stárnutím a užíváním, je nutné 
vynakládat náklady na jejich průběžnou údržbu a obnovu. Náklady, které musí být 
vynaloženy při odstraňování různých havárií zapříčiněných zanedbanou údržbou, 
bývají obvykle podstatně vyšší než náklady na pravidelnou údržbu. 
(Schneiderová, Heralová, 2011) 
 
 
2.5.2 Metody kalkulace nákladů 
 
Kalkulace nákladů životního cyklu pracuje s náklady vynaloženými jak 
v současnosti, tak s náklady, které budou vynakládány v budoucnosti. Ve 
výpočtech je proto nutné uvažovat časovou hodnotu peněz a to z důvodu zajištění 
srovnatelnosti těchto hodnot. Kalkulace nákladů životního cyklu pracuje 
s prognózami délky životních cyklů, budoucích nákladů, diskontní sazby a míry 
inflace. Vzhledem k tomu, že nejsou k dispozici dostatečná data, je ošetření 
nejistoty v informacích a datech klíčové pro úspěšnou implementaci kalkulace 
nákladů životního cyklu. Z toho důvodu je nejvhodnějším a nejpoužívanějším 
přístupem pro hodnocení nákladů životního cyklu staveb čistá současná hodnota 
(NPV – net present value). (Schneiderová, Heralová, 2011) 
 
 
2.6 Analýza LCC 
 
Dle Schneiderové (2011) je pro aplikaci analýzy LCC navržen postup sestávající 
ze sedmi dílčích kroků: 
 
1.) Stanovení cíle analýzy LCC 
2.) Stanovení rozsahu analýzy LCC 
3.) Definování klíčových parametrů 
4.) Stanovení variant pro provedení analýzy 
5.) Shromáždění dat k hodnoceným variantám  
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6.) Ekonomické hodnocení variant 
7.) Závěrečná zpráva 
 
Výchozím krokem analýzy LCC je stanovení cíle, kterého má být analýzou 
dosaženo. Může se jednat o zpracování podkladu využitelného při strategickém 
rozhodnutí o investici, dále vytvoření plánu budoucích investic, sestavení 
budoucího provozního rozpočtu, hodnocení dlouhodobé dostupnosti navrhované 
stavby nebo variant, či porovnání strategických variant investice. Ohodnocení 
variantních řešení návrhu stavby nebo hodnocení LCC na úrovni systému nebo 
prvku, může být dalším z cílů analýzy LCC. 
 
Po stanovení cíle následuje stanovení časového plánu včetně případných milníků a 
vyjasnění požadavků na zprávu se zadavatelem analýzy. Analýza LCC souvisí 
s dalšími procesy, například s hodnotovým managementem.  
 
Klíčovými parametry v kalkulaci LCC jsou: 
 
o náklady, tzn. rozsah nákladů zahrnovaných do kalkulace, jejich 
strukturování, způsob vyčíslení, indexování z hlediska časového 
období, lokality apod., 
o čas, tzn. vymezení analyzovaného období (technická, morální, 
ekonomická životnost), 
o metoda ekonomického hodnocení, tzn. použitá diskontní sazba, 
zahrnutí míry rizika. 
 
V závislosti na fázi životního cyklu stavby, ve které je analýza LCC aplikována, 
mohou být variantami: 
 
o způsoby využití stávající stavby (účel, užití), 
o alternativní možnosti investice, 
o rekonstrukce stávajícího objektu vs. novostavba, 
o návrhy stavby, návrhy rekonstrukce stavby. 
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Aplikace vychází ze širokého spektra dat, jedná se především o: 
 
o parametry variant, 
o projektovou dokumentaci, technickou zprávu, 
o informace o zamýšleném provozu, požadavky na úklid, spotřebu 
energie, vody,  
o náklady spojené s ukončením životnosti, 
o administrativní náklady. 
 
Ideální je využívat vlastní historická data, dále data ze srovnatelných staveb, 
služby konzultantů, publikovaná data – internet, materiály výrobců a dodavatelů, 
výzkumy apod. U cizích dat se doporučuje prověřit jejich původ, vypovídací 
schopnost, použitelnost pro hodnocený objekt, dále provést přepočet na současnou 
cenovou úroveň a zohlednit lokalitu. 
 
V rámci ekonomického hodnocení je proveden výpočet celkových LCC – např. 
jako čistá současná hodnota, nebo roční ekvivalent nákladů. Dále je možné počítat 
vnitřní míru výnosnosti, dobu návratnosti apod. (Schneiderová, Heralová, 2011) 
 
Závěrečná zpráva zpravidla obsahuje (Schneiderová, Heralová, 2011): 
 
o popis stavby, projektu a procesu kalkulace LCC jako podpůrného 
nástroje rozhodnutí o investici, 
o sumarizaci nákladů, harmonogramu, ročních výdajů, 
o rekapitulaci klíčových parametrů analýzy, 
o náklady v reálných číslech a diskontované náklady na čistou současnou 
hodnotu, 
o roční cash flow, 




2.7 Hodnocení efektivnosti investic 
 
K hodnocení efektivnosti investic je možné využít velké množství technik. Mezi 
výchozí vstupní proměnné, které charakterizují investice, jsou počáteční 
kapitálové výdaje, cash flow, které vyplývá z realizace investice v jednotlivých 
letech, dále životnost investice, vážené podnikové náklady na kapitál, zahrnující 
faktor rizika. (Kislingerová, 2010) 
 
 
2.7.1 Kalkulace kapitálových výdajů 
 
Dle Korába (2007) „kapitálové výdaje představují veškeré peněžní výdaje, které 
budou na investici vynaloženy a jejichž návratnost je delší než jeden rok. Do 
kapitálových výdajů zahrnujeme: 
 
o výdaje na pořízení nové investice, 
o výdaje na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu (ČPK). 
 
Mezi výdaje na pořízení investice spadají výdaje na pořízení pozemku pro stavbu, 
výdaje na stavební část projektu, výdaje na strojní část, na dopravu a instalaci 
zařízení a další výdaje spojené s pořízením dlouhodobého majetku. Všechny tyto 
výdaje vstupují do pořizovací ceny investice 
 
Výdaje na ČPK uvažujeme v případě rozvojových investic. ČPK představuje 
objem finančních prostředků, které je potřeba vynaložit na přírůstek hodnoty 
oběžného majetku nutného pro zvýšený objem výroby. (Koráb, 2007). 
 
 
2.7.2 Odhad budoucích peněžních příjmů 
 
Hlavními položkami příjmů jsou čistý zisk a odpisy plynoucí z investice. Jejich 
výpočet vychází z odhadu budoucích tržeb, tedy i fyzického objemu prodaného 
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zboží a jeho cen, a nákladů (materiálových, mzdových atd.). Investice obvykle 
způsobuje další přírůstky zásob všeho druhu a předpokládaný růst tržeb zvyšuje 
pohledávky. Růst obou těchto položek pak způsobí nedostatek dodatečných zdrojů 
(pasiv) a tedy jejich potřebu. Rozdíl mezi přírůstkem oběžných aktiv a přírůstkem 
krátkodobých závazků je změna čistého pracovního kapitálu (net working capital). 
V Případě, že je tato změna kladná, jsou nezbytné dodatečné finanční zdroje. To 
se dále projeví v rozpočtu cash flow. Očekávané riziko, které vyplývá z investice, 
zahrneme do výpočtu při odhadu budoucích výnosů (např. tržeb), které vypočteme 
z pesimistického a optimistického odhadu. Nebo jej zohledníme při výpočtu 
podnikové diskontní míry. Druhý způsob je obvyklejší. (Synek, 2010) 
 
 
2.7.3 Výpočet podnikové diskontní míry s využitím metody CAPM 
 
Námi zvolená diskontní míra významně ovlivní hodnotu projektu, jelikož se v ní 
odráží zejména faktor rizika a času. Z toho důvodu je nutné věnovat jejímu 
stanovení zvláštní pozornost. Diskontní míra by měla brát v úvahu, že investor 
použil kapitál na daný projekt a tím se zbavil možnosti využití finančních 
prostředků v jiné oblasti. (Zinecker, 2006) 
 
Model oceňování kapitálových aktiv (capital asset pricing model) se používá 
obzvláště na vyspělých kapitálových trzích. Principem tohoto modelu je rozdělení 
celkového rizika týkajícího se investic do akcií na riziko systematické a 
nesystematické. Při odhadování budoucího očekávaného výnosu vlastního 
kapitálu je dle modelu CAPM podstatné především systematické riziko. Náklady 
na vlastní kapitál se dle Knápkové a Pavelkové (2013) vypočítají jako: 
 
re = rf + β x ( rm – rf ) 
 
Kde re jsou náklady vlastního kapitálu, 
rf je bezriziková úroková míra, 
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β je koeficient vyjadřující relativní rizikovost určitého podniku ve vztahu 
k průměrné rizikovosti trhu, 
rm je průměrná výnosnost kapitálového trhu, 
(rm – rf ) je riziková prémie kapitálového trhu. 
 
 
2.7.4 Výpočet současné hodnoty očekávaných výnosů (CF) 
 
Dle Synka (2010) „v ekonomickém životě působí tzv. faktor času, který způsobuje, 
že hodnota dnešní peněžní jednotky je vyšší než hodnota peněžní jednotky 
v budoucnu, což znamená, že časová hodnota peněz se mění. Jelikož výnosy 
vznikají v delším období, musí být přepočteny na stejný časový základ, kterým je 
rok pořízení investice. Budoucí hodnotu očekávaných výnosů tedy přepočítáme na 
současnou hodnotu. Současná hodnota je definována jako peněžní částka, která 
musí být investována, pokud má být ve stanovené době získána zpět částka větší o 
očekávané výnosy. Jako přepočítací koeficient využijeme podnikovou diskontní 
míru. Současnou hodnotu cash flow vypočteme dle vzorce (Synek, 2010): 
 
SHCF = CF1 / (1+k)
1
 + CF2 / (1+k)
2
 + … + CFn / (1+k)
n




Kde SHCF je současná hodnota cash flow v období t, 
 CFt je očekávaná hodnota cash flow v období t (t = 1až n), 
 k je míra kapitálových nákladů na investici (podniková diskontní míra), 
 t je období 1 až n (v letech), 
 n je očekávaná životnost investice v letech. 
 
 
2.8 Metody hodnocení efektivnosti investic 
 
Při každé investici se investor vzdává svého současného důchodu s vidinou 
vyššího budoucího důchodu obsahujícího zisk. Základem je tedy vždy hodnocení 
výnosnosti neboli rentability dané investice, kdy je potřeba porovnávat celkově 
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vynaložené náklady na investici s výnosy neboli příjmy, které z této investice 
plynou. Jedná se tedy o rozpočtování investičních výdajů, které se mohou vyvíjet 
delší časové období a ročních výnosů za období životnosti investice.  Za výnos 
z investice se považuje zisk po zdanění a také přírůstek odpisů, které se firmě 
vracejí v ceně prodaných výrobků. Při hodnocení investic nesmíme zapomenout 
do svých úvah zakomponovat také faktor času, vzhledem k tomu, že se vždy jedná 
o delší časové období. Při posuzování jakékoli investice se vždy zabýváme také 
rizikovostí, tedy mírou nebezpečí, že nebude dosaženo očekávaných výnosů a 
stupněm likvidity, která představuje rychlost možné transformace investice do 
peněžní podoby. (Synek, 2010) 
 
 
2.8.1 Metoda čistá současné hodnoty (NPV) 
 
Čistá současná hodnota (net present value), je dynamická metoda, která slouží 
k vyhodnocování efektivnosti investičních projektů, která za efekt z investice 
považuje peněžní příjem, jehož základ tvoří očekávaný zisk po zdanění, odpisy a 
event. ostatní příjmy. Čistá současná hodnota se dá definovat jako rozdíl mezi 
diskontovanými peněžními příjmy z investice a kapitálovým výdajem. V případě, 
že je kapitálový výdaj uskutečňován delší dobu, pak je čistá současná hodnota 
rozdíl mezi diskontovanými peněžními příjmy z investice a diskontovanými 
kapitálovými výdaji v jednotlivých letech. ČSH se vypočítá jako (Valach, 2001):  
 
ČSH = SHCF – IN = ∑ (CFt / (1 + k)
t
) - IN 
 
Kde ČSH je čistá současná hodnota, 
SHCF je současná hodnota cash flow  
CF je očekávaná hodnota cash flow v období t, 
IN jsou náklady na investici, 
k jsou kapitálové výdaje (podniková diskontní míra), 
t je období 1 až n, 
n je doba životnosti investice. 
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2.8.2 Metoda vnitřního výnosového procenta (IRR) 
 
Vnitřní výnosové procento (internal rate of return), které se také označuje jako 
vnitřní míra výnosnosti investičního projektu, je skutečnou mírou výnosnosti 
projektu, které bude dosaženo z plánovaných příjmů a kapitálových výdajů. Při 




) = IN 
 
Tento vzorec představuje situaci, ve které se diskontované příjmy rovnají 
kapitálovým výdajům. Vnitřní výnosové procento je možné vypočítat postupným 
dosazováním, na základě jednoduché interpolace či pomocí finanční funkce 
v aplikaci Microsoft Excel. 
 
V případě, kdy je vnitřní výnosové procento vyšší než požadovaná míra 
výnosnosti, je investiční projekt přijatelný. Při porovnávání více investic, 




2.8.3 Analýza citlivosti 
 
Metodu analýzy citlivost řadíme mezi metody, pomocí kterých hodnotíme 
investice. Principem této analýzy je možnost kolísání vstupních hodnot okolo 
veličiny odhadované. Hlavním cílem analýzy citlivosti je stanovení, do jaké míry 
sledovaná ekonomická veličina (například čistá současná hodnota, zisk, tržby či 
výnosnost) uvažovaného projektu podléhá změnám rozdílných faktorů, které na ni 
působí. Cílem této metody je identifikovat tyto faktory a zjistit velikost jejich 
vlivu na uvažovaný projekt a jeho efektivnost. Výpočtem analýzy citlivosti tedy 
nezískáme návod, jak se správně rozhodnout, také nám neříká, která investiční 
varianta je správná. Pomáhá nám však zvládnout investiční riziko, 
prostřednictvím odhadu budoucího vývoje. (Synek, 2010); (Valach, 2001)  
43 
 
3 Analýza současného stavu 
 
 
3.1 Charakteristika společnosti 
 
 
Tradiční český výrobce zbraní, společnost ALFA-PROJ spol. s r.o., byla založena 
v roce 1993 jako česká společnost s ručením omezeným. Předmět činnosti firmy 
zahrnuje výrobní i obchodní činnost a firma zaměstnává v oblasti výroby 45 
zaměstnanců z celkového počtu 55.  
 
Od počátku své existence se zabývá výrobou krátkých ručních zbraní. Sortiment 
krátkých zbraní zahrnuje jak signální revolvery a revolvery s nízkou úsťovou 
energií střely, tak i ostré revolvery v rážích .22 LR až .357 Magnum. Od roku 
2002 začala firma vyrábět pistole Combat a Defender v rážích .9 mm až .45 ACP. 
V roce 2004 firma ALFA-PROJ spol. s r.o. rozšířila svoji výrobní činnost do 
oblasti vzduchových zbraní. V současné době se jedná o vzduchové pistole a 
pušky pro sportovní střelbu. 
 
Roční kapacita firmy je 20.000 zbraní. Firma ALFA-PROJ spol. s r.o. je 
v současné době druhý největší výrobce krátkých zbraní v České republice. 
Současně s tím firma vyrábí pouta v různých provedeních (policejní a vojenská 
pouta). Kapacita výroby pout je 25 000 pout ročně.  
 
Zbraně jsou vyváženy do celého světa pod označením ALFA. Od počátku své 
existence firma ALFA-PROJ spol. s r.o. navázala na tradici zbraní značky 
HOLEK, které mají v České republice a především v Brně tradici již od období 
před 1. světovou válkou. Současně s prodejem vlastních výrobků firma provozuje 
maloobchodní i velkoobchodní činnost celého sortimentu zbraní a střeliva. Mimo 
to se pravidelně účastní tendrů na mezinárodních trzích. V uplynulých letech se 
firma ALFA-PROJ spol. s r.o. úspěšně zúčastnila řady tendrů, na základě kterých 
vybavila národní policie některých států svými výrobky. V roce 2002 byla firma 
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certifikována dle normy ISO 9001:2000. ALFA-PROJ spol. s r.o. chce i nadále 
udržovat a rozvíjet tradici výroby zbraní v Brně, které je synonymem pro kvalitní 
zbrojní výrobu již od první poloviny 20. století. 
 
 
3.1.1 Výrobní program firmy 
 
 
Graf 2: Rozdělení sortimentu společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. (Zdroj: Vlastní) 
 
Z předchozího grafu je patrné, na které produkty se firma ALFA-PROJ spol. s r.o. 
zaměřuje. První (hlavní) kategorii tvoří zbraně. Firma se specializuje na výrobu 
revolverů, pistolí a sportovních pušek, které slouží nejen pro účely sebeobrany, 
ale také pro sportovní a rekreační střelbu, a v neposlední řadě pro výcvik psů. Jde 
o různé kategorie zbraní od volně prodejných, na které se nevztahuje zbrojní 
průkaz (vzduchovky, flobertky, revolvery s malou energií a rychlostí střely do 130 
m/s), až po zbraně podléhající speciálnímu povolení ve větších rážích. 
 
Dalším produktem firmy ALFA-PROJ spol. s r.o. jsou pouta. Jedná se o výrobu 
profesionálních policejních pout, jejichž odběrateli jsou především bezpečnostní 
složky policie, ale také věznice a bezpečnostní agentury s působností ve všech 




Poslední část sortimentu firmy ALFA-PROJ spol. s r.o. tvoří kooperace. Jedná se 
zejména o výrobu drobných kovových dílů, opracování odlitků na CNC strojích a 
následnou povrchovou úpravu těchto výrobků. 
 














 Příslušenství ke zbraním 
 Střelivo 
 
Obr. 4: Sortiment společnosti (Zdroj: alfa-proj, [online]) 
 
Svým zákazníkům nabízí společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. komplexní služby 
zahrnující poradenství, možnost seznámení se se zbraní na podnikové prodejně, 
případně provedení zkušební střelby ze zbraně na firemní střelnici, dále pak 
záruční i pozáruční servis, včetně prodeje náhradních dílů. Společnost ALFA-
PROJ spol. s r.o. je otevřena i užší spolupráci se zákazníkem, v případě 






3.1.2 Hlavní trhy a zákazníci 
 
V době svého vzniku se společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. orientovala 
především na český a německý trh. Na tyto trhy dodávala své první výrobky – 
plynové revolvery. Později, díky vývoji svých dalších výrobků (ostré revolvery, 
pouta, vzduchové pušky a pistole, pistole) pronikla také na další evropské i mimo 
evropské trhy, kde byla nucena čelit svým konkurentům a postupně si vybudovala 
své dnes již poměrně významné postavení na celosvětovém trhu zbraní. 
V současné době distribuuje ALFA-PROJ spol. s r.o. své výrobky na čtyři z šesti 
světových kontinentů: 
 





Obr. 5: Světové kontinenty (Zdroj: vectortemplates, [online]) 
 
Navzdory zesilujícímu vlivu některých teroristických organizací, dlouhotrvajícím 
sílícím nepokojům na blízkém východě a nekontrolovatelně rostoucímu zbrojení v 
totalitních východoasijských mocnostech (Čína, KLDR...), dochází k útlumu 
prodeje ostrých zbraní, a to zejména v Evropě, kde je to z velké části způsobeno 
také legislativními procesy. Ostré zbraně jsou v dnešní době nahrazovány tzv. 
neletálními, neboli nesmrtícími zbraněmi. Jsou to takové zbraně, jejichž 
primárním účelem není usmrcení protivníka, ale pouze jeho zneškodnění či 
dočasné vyřazení z boje, aniž by přitom byl ohrožen jeho život. Největším 
trendem dnešní doby je nahrazovat ostré zbraně zbraněmi na gumové projektily. 
Toto opatření je zatím zavedeno v malém počtu evropských zemí, ale do 
budoucna se bude s největší pravděpodobností rozšiřovat. Z tohoto důvodu se 
firma ALFA-PROJ spol. s r.o. zaměřuje na zákazníky v oblasti ostrých zbraní 
především na území Amerického kontinentu (USA, Guatemala, Chile, Ekvádor, 
Salvador, Paraguay), ale také v arabských zemích, v Indonésii a Thajsku.    
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Zcela naopak je tomu u volně prodejných zbraní (flobertky, plynovky). Ty se 
nejlépe prodávají zejména na domácím trhu, ale také v zemích bývalého 
sovětského svazu – především na Ukrajině a v Litvě. 
  
Co se týče prodeje pout, tam je firma většinou závislá na veřejných tendrech a 
soutěžích, neboť maloobchodní prodej pout není až na výjimky zvlášť velký.  
 
Nejčastějšími zákazníky firmy ALFA-PROJ spol. s r.o. jsou příslušníci 
ozbrojených složek policie, bezpečnostních agentur, členové sportovních klubů a 
zákazníci vyznávající rekreační střelbu. 
 
 
3.1.3 Porovnání s konkurencí na domácím trhu 
 
Firma ALFA-PROJ spol. s r.o. je v současné době druhý největší výrobce 
krátkých zbraní v České Republice. Přesto však musí čelit tvrdému 
konkurenčnímu boji ze strany českých i zahraničních firem.  
 
V České republice je bezesporu jedničkou na trhu zbraní společnost Česká 
zbrojovka Uherský Brod a.s., která zaujímá i velmi významný podíl na 
celosvětovém trhu. Přesto ji však firma ALFA-PROJ spol. s r.o. nemůže 
považovat za hlavního konkurenta, jelikož klíčovým produktem firmy ALFA-
PROJ spol. s r.o. jsou revolvery, které se v sortimentu České zbrojovky Uherský 
Brod a.s. nenachází. Můžeme ji tak považovat alespoň za konkurenta v oblasti 
pistolí. 
 
V oblasti vzduchových pistolí může společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. 
konkurovat brněnská firma TAU BRNO CZ, spol. s.r.o. Výrobní program firmy 
TAU BRNO CZ, spol. s r.o. zahrnuje výrobu střelných zbraní a jejich částí, u 




Jediným případným ryze českým konkurentem společnosti ALFA-PROJ spol. 
s r.o. by mohla být taktéž brněnská společnost Kroko a.s., dříve KORA BRNO, 
spol. s r.o. Firma Kroko a.s. vznikla vstupem zahraničního investora do 
společnosti KORA BRNO, spol. s r.o. (ta vznikla již v roce 1993 a navázala na 
výrobu zbraní Zbrojovky Brno). V současnosti je v Koře vše řešeno formou 
subdodávek (společnost Kroko a.s. spolupracuje s ostatními evropskými 
zbrojovkami) a zbraně jsou pouze montovány z dodaných dílů, nastřeleny a 
expedovány. Z dostupných informačních zdrojů však bylo zjištěno, že současná 
produkce společnosti Kroko a.s. se pohybuje pouze v řádech stovek kusů. 
 
Z výše uvedeného vyplývá, že na českém trhu nemá společnost ALFA-PROJ spol. 
s r.o. přímého konkurenta. Nezbývá nám tedy nic jiného, než se podrobněji 
podívat na zahraniční trhy. 
 
 
3.1.4 Porovnání s konkurencí na zahraničních trzích 
 
Velké riziko dnes nejen pro evropské výrobce zbraní přestavují turecké 
manufaktury, které zneužívají skutečnosti, že nejsou členy evropské unie a tudíž 
se na ně nevztahují omezení, která musí dodržovat výrobci zbraní z členských 
států EU. Hlavním neduhem těchto výrobců je především nedodržování patentů a 
autorských práv. Pro srovnání je můžeme přirovnat k čínským obchodníkům, kteří 
nelegálně napodobují výrobky společností z celého světa. Výrobky těchto 
napodobitelů jsou bohužel častokrát pouze vizuálně shodné s originály, nikoli 
však kvalitativně. To je velmi zásadní problém, který ovšem nedokáže rozpoznat 
člověk, který se na např. na trhu volně prodejných zbraní ohlíží po zbrani, kterou 
by využil jako zbraň pro plašení škodné zvěře, či dokonce jako zbraň určenou 
k sebeobraně. Často se nechá zlákat velmi příznivou cenou těchto napodobenin, 
ale v závěru spláče nad výdělkem, neboť životnost takovéto zbraně je v porovnání 





Významnými mimoevropskými hráči v oblasti výroby revolverů jsou společnosti, 







Obr. 6: Loga konkurenčních společností (Zdroj:    
Smith&Wsson, Colt, Ruger, Taurus [online]) 
 
Společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. vyrobí za rok zhruba 20.000 ks zbraní, což je 
pouhý zlomek produkce amerického obra Sturm, Ruger&Company, Inc. či 
brazilského velikána Taurus International MFG, Inc. Nehledě na jasný nepoměr 
tržeb společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. a zmíněných amerických společností, 
musíme tyto společnosti zařadit mezi konkurenty společnosti ALFA-PROJ spol. 
s r.o. 
 
Společnost Taurus je brazilská společnost založená v roce 1939. Sídlo 
společnosti leží v jižní části Brazílie v druhém největším městě Porto Alegre. 
V současné době je Taurus největší výrobce zbraní v jižní Americe a zaměstnává 
téměř 4.700 zaměstnanců ve čtyřech výrobních závodech v Brazílii a jednom v 
USA. Aktuální produktová řada společnosti Taurus zahrnuje pistole 
s polymerovým i ocelovým rámem, revolvery, samopaly a pušky. 
 
Americká společnost Ruger byla založena v roce 1949. Sídlo společnosti je 
v americkém městě Southport v Connecticutu. Aktuálně firma Ruger zaměstnává 
více než 1.100 zaměstnanců. Zaměřuje se na výrobu poloautomatických, 
plnoautomatických a jedno raných pušek, brokovnic, poloautomatických pistolí a 
revolverů. Společnost Ruger je v současné době čtvrtým největším výrobcem 
zbraní v USA. 
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3.2 SWOT analýza 
 
SWOT analýza porovnává silné a slabé stránky podniku s hlavními vlivy v jeho 
okolí, tedy příležitostmi a hrozbami. Následná syntéza všech informací by měla 
vést k formulaci strategie společnosti. 
 
SILNÉ STRÁNKY SLABÉ STRÁNKY
●  výrobní program – vlastní vývoj ●  nižší úroveň investiční činnosti
●  široký sortiment výrobků a služeb ●  nedostatečná komunikace na všech 
●  kvalita výrobků a služeb     stupních řízení
●  diverzifikace rizik – 50% výroba, 50% ●  nedostatečné kapacity pro uspokojení 
    obchodní činnost (prodejny, servis)     poptávky na trhu
●  flexibilita v dodávkách
●  certifikace ISO 9001:2000
PŘÍLEŽITOSTI HROZBY
●  vstup zahraničního investora do ●  malý podíl vlastního kapitálu
    společnosti ●  ustrnutí v oblasti zajišťování 
●  expanze na asijské trhy     kvalifikovaného personálu
●  vývoj nových produktů ●  konkurence firem z jihovýchodní Asie
●  změna legislativy jak na domácím tak na ●  změna legislativy na zahraničních trzích
    zahraničních trzích  
Tab. 2: SWOT analýza (Zdroj: vlastní) 
 
 
3.2.1 Silné stránky 
 
Mezi silné stránky společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. je určitě potřeba zahrnout 
výrobní program společnosti. Díky vlastnímu výzkumu a vývoji se podniku daří 
držet krok s moderními trendy v oboru. Její výrobní program obsahuje širokou 
nabídku produktů určenou pro rozsáhlé spektrum zákazníků (od civilistů přes 
rekreační střelce, sportovní střelce až po ozbrojené složky). Velkou výhodou 
společnosti je také vysoká kvalita vlastních výrobků a služeb, k čemuž přispívá 





Společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. chytře snižuje riziko podnikání tím, že se 
nespoléhá pouze na výrobu, ale rozděluje své aktivity mezi výrobní a obchodní 
činnost. Společnost provozuje největší značkovou prodejnu zbraní a střeliva na 
jižní Moravě, kde kromě kompletního sortimentu vlastních výrobků nabízí také 
široké spektrum zbraní, střeliva, příslušenství, doplňků a náhradních dílů 
osvědčených světových značek.  
 
Podnik se snaží udržet si flexibilit v dodávkách, prostřednictvím udržování části 
zásob v rozpracovaném stavu (polotovary, nedokončené výrobky, aj.). Tím je 
schopen pružně reagovat na objednávky zákazníků a daří se mu tím zkracovat 
dodací termíny. Tato skutečnost však s sebou nese nevýhodu spočívající ve 
zvýšené vázanosti kapitálu v zásobách. 
 
Do silných stránek podniku je třeba zahrnout také skutečnost, že od roku 2002 je 
firma ALFA-PROJ spol. s r.o. držitelem certifikátu kvality ISO 9001:2000, který 
specifikuje požadavky na systém managementu jakosti za účelem zvýšení 
spokojenosti svých zákazníku. Kontrola těchto požadavků je každoročně 
přezkoumávána zkušenými auditory s příslušnou kvalifikací při tzv. kontrolním 
auditu. Při kontrolním auditu je kladen velký důraz na dodržování interních 
předpisů, dokumentaci prováděných služeb, kontrolu pracovních postupů, 
provádění kontrol přístrojů, kontrolu archivace dokumentů, servisních činností aj. 
Každým třetím rokem je audit nahrazen certifikačním auditem, kdy je podniku při 
splnění všech požadavků vystaven certifikát s platností tři roky. 
 
 
3.2.2 Slabé stránky 
 
Jedním z největších nedostatků společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. je nízká 
úroveň investiční činnosti. Vedení společnosti by se mělo zaměřit na lepší využití 
finančního kapitálu k získání dlouhodobého majetku. Cestu by mělo hledat 
v oblasti snižování nákladů, zejména pak ve snižování stavu zásob. Dlouhodobý 
majetek má pro firmu zásadní význam, jelikož významně ovlivňuje výši daní. 
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Přestože firma ALFA-PROJ spol. s r.o. disponuje certifikátem kvality ISO 
9001:2000, projevuje se u ní nedostatečná komunikace na všech stupních řízení, 
tzn. na úrovni samostatných pracovních týmů, jednotlivých oddělení i na úrovni 
osobní komunikace manažerů. Prvotně špatnou komunikaci způsobuje 
nedostatečná komunikace mezi kolegy navzájem, dále pak komunikace mezi 
pracovníky a vedením. Klíčem ke zlepšení komunikace v podniku by mohla být 
zvýšená motivace zaměstnanců s cílem zlepšení soustředěnosti zaměstnance na 
svoji činnost a oddání se pracovním úkolům. 
 
Dalším negativem společnosti je nedostatečná kapacita pro uspokojení poptávky 
na trhu. Podniku se sice daří plnit výrobní plán zakázkami na měsíce dopředu, ale 
díky zvýšené pracnosti výroby svých produktů (jedná se zejména o opracování 
ocelových a nerezových dílů pro revolvery) se jí i přes zavedení třetí směny 
nedaří dodržovat smluvené dodací termíny. Pozitivní na této skutečnosti je to, že 
si vedení společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. tento fakt uvědomuje a snaží se 
rozšířit své technologické vybavení, o čemž svědčí uskutečněná investice do 
strojního vybavení (pořízení vertikálního obráběcího centra DOOSAN MYNX 





Jedna z největších příležitostí pro rozvoj firmy ALFA-PROJ spol. s r.o. je vstup 
strategického partnera do společnosti. To by podniku přineslo zvýšení finančního 
majetku, který by se dal využít k investicím do nových technologií, rozšíření 
prostor, obchodní činnosti, motivaci zaměstnanců atd. Vedení společnosti již delší 
dobu jedná s případným investorem z východní Asie. 
 
V souvislosti s uvažovaným vstupem Asijského investora do společnosti ALFA-
PROJ spol. s r.o. se podniku naskytuje možnost expanze na Asijské trhy, která by 




Další významnou příležitostí pro podnik je již dlouho řadu let připravovaná 
novela zákona o zbraních a střelivu, která by podniku umožnila dodávat jak na 
český trh, tak do států evropské unie neletální, neboli nesmrtící zbraně (zbraně na 
gumové projektily). V současné době jsou tyto zbraně dodávány společností 
ALFA-PROJ spol. s r.o. do Maďarska, Rumunska, Řecka a Ruska. Se změnou 





Největší hrozbou pro společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. je nízký podíl vlastního 
kapitálu. Firma využívá k financování své činnosti cizí zdroje, zejména 
dlouhodobé, které slouží především k financování výrobního programu. Jelikož 
podnik nedisponuje dostatečným množstvím vlastního kapitálu, je na těchto 
zdrojích závislý, což považuji pro podnik jako největší hrozbu. Řešením této 
situace by mohla být optimalizace nákladů, lepší využití tržeb a následná zpětná 
investice těchto zdrojů do výrobních prostředků. 
 
Každý podnik stojí a padá se svými zaměstnanci. Kdo che být na trhu úspěšný, 
musí mít ty nejlepší lidi. Pro dnešní firmy je velmi obtížné najít a trvale si udržet 
skutečně ty nejschopnější. Proto by společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. měla 
usilovat o neustálý rozvoj svých zaměstnanců a jejich kvalifikaci věnovat 
zvýšenou pozornost. 
 
Další hrozbou pro firmu může být konkurence firem z jihovýchodní Asie. 
V dnešní době se jedná zejména o turecké výrobce, kteří jsou schopni bez okolků 
okopírovat Váš výrobek, vyrobit ho za menší náklady (ale také s menší kvalitou) a 
prodat ho zákazníkovi levněji. Předejít by se tomu dalo zvýšením počtu licencí a 
patentů svých výrobků, což by však bylo vzhledem k široké nabídce produktů 




Stejně jako v případě příležitostí tak i v případě hrozeb by velkou roli hrála změna 
legislativy na zahraničních trzích, kam firma dodává nemalé počty svých výrobků. 
To by vedlo ke snížení odbytu a tím pádem i tržeb a zisku společnosti ALFA-




3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Při sestavování finanční analýzy jsem vycházel z údajů uvedených ve finančních 
závěrkách firmy, tedy z rozvahy a z výkazu zisku a ztrát. Do analýzy jsem zahrnul 
údaje za poslední tři roky, tedy výsledky hospodaření za rok 2010, 2011 a 2012. 
 
 
3.3.1 Ukazatele likvidity 
 
Analýza ukazatelů likvidity patři mezi důležité součásti celkové finanční analýzy, 
neboť nám poskytuje informace o schopnosti firmy dostát svým závazkům. Trvalá 
platební schopnost je jednou ze základních vlastností úspěšného podniku. Při 
analýze likvidity jsem se zaměřil na následující ukazatele: 
 
o běžnou likviditu, 
o pohotovou likviditu, 
o okamžitou likviditu. 
 
Optimální hodnota běžné likvidity by měla být vyšší jak 2, což závisí na mnoha 
faktorech, např. v jakém odvětví podnik působí. Hodnota běžné likvidity nám 
udávám, kolikrát by byl podnik schopen uspokojit pohledávky věřitelů v případě, 
že by přeměnil všechna svá oběžná aktiva na peníze.  
 
U pohotové likvidity je doporučená hodnota stanovena na 1,5. Pohotová likvidita 
vylučuje zásoby, neboť zásoby jsou potřebné pro chod celého podniku a jejich 
přeměna v peněžní prostředky nemusí být vždy jednoduchá. 
 
Všeobecně pak platí, že hodnoty běžné a pohotové likvidity by neměli klesnout 
pod 1,0. Hraniční hodnota 1,0 znamená, že podnik je stále schopný uhradit své 





Pro úhradu krátkodobých závazků může být podle okamžité likvidity použita 
pouze hotovost v pokladnách, na běžných účtech a hotovost uložená v krátkodobě 
obchodovatelných cenných papírech. Doporučená hodnota pro ukazatele okamžité 
likvidity se pohybuje v rozmezí 0,2 - 0,5. Výrazně vyšší hodnoty znamenají, že 




Běžná likvidita ((OA)/(KZ+KU))                         C./(B.III.+B.IV.2) 1,96 1,72 1,79
Pohotová likvidita ((OA-Zásoby)/(KZ+KU))  (C.-C.I.)/(B.III.+B.IV.2) 0,20 0,19 0,18
Okamžitá likvidita ((KFM)/(KZ+KU))  (C.IV.)/(B.III.+B.IV.2) 0,01 0,07 0,02  
Tab. 3: Ukazatele likvidity (Zdroj: vlastní) 
 
 
Graf 3: Ukazatele likvidity (Zdroj: vlastní) 
 
Graf č. 3 nám zobrazuje vývoj ukazatelů likvidity za roky 2010, 2011 a 2012. 
Průměrná hodnota běžné likvidity ve sledovaném období dosahuje hodnoty 1,82, 
což svědčí o skutečnosti, že společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. je dostatečně 
likvidní.  
 
Vývoj pohotové likvidity ve sledovaném období zdaleka nedosahuje 
doporučených hodnot a z grafu je patrný mírný, avšak pravidelný každoroční 
pokles hodnot pohotové likvidity. Pro zlepšení své situace bych společnosti 
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ALFA-PROJ spol. s r.o. doporučil přeměnu části svých nadbytečných zásob na 
peněžní prostředky, čímž by jednak zvýšila hodnotu ukazatele pohotové likvidity, 
ale zároveň by nesnižovala hodnotu běžné likvidity. 
 
Finanční majetek společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. je velmi nízký, krátkodobé 
závazky jej několikanásobně převyšují. Z toho důvodu se hodnota ukazatele 
okamžité likvidity pohybuje kolem čísla 0. Zde platí stejné doporučení jako u 
pohotové likvidity – přeměnit část svých zásob na peněžní prostředky. 
 
Společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. je sice schopna hradit své závazky 
z oběžných aktiv, avšak její krátkodobý finanční majetek stačí stěží pokrýt 
krátkodobé cizí zdroje financování. Společnost by se měla pokusit snížit co možná 
nejvíce stav svých zásob.  
 
 
3.3.2 Ukazatele rentability 
 
Ukazatele rentability jsou všeobecně akceptované vrcholové ukazatele 
efektivnosti a pracovní schopnosti firmy. Jejich hodnota by měla mít v čase 
růstový trend. Zaměřil jsem se na tři nejdůležitější ukazatele: 
 
o ROA – rentabilitu celkového kapitálu, která vyjadřuje celkovou 
výnosnost kapitálu bez ohledu na to, jaké jsou zdroje financování, 
o ROE – rentabilitu vlastního kapitálu, která zjišťuje výnosnost 
vloženého kapitálu, 
o ROS – rentabilitu tržeb, která vyjadřuje procentuální podíl zisku po 
zdanění na dosažených tržbách. 
 
2010 2011 2012
ROA (VH po zdanění/CA)                        VH po zdanění/A. -13,19% -5,33% 1,61%
ROE (VH po zdanění/VK)  VH po zdanění/A. -177,78% -256,10% 44,49%
ROS (VH po zdanění/Tržby)  VH po zdanění/(I.+II.1.) -11,90% -4,47% 1,32%  




Graf 4: Ukazatele rentability (Zdroj: vlastní) 
 
Graf č. 4 nám zobrazuje průběh vývoje ukazatelů ROA, ROE a ROS v posledních 
třech letech. Rentabilita celkových aktiv ROA klesla v letech 2010 a 2011 na 
záporné hodnoty. Tento vývoj byl zapříčiněn poklesem výsledku hospodaření až 
na ztrátu -7.369 tis. Kč v roce 2010. V obou letech byla produkční síla aktiv 
záporná. V roce 2012 pak došlo k navýšení hodnoty toho ukazatele až na 1,61 %, 
kdy se společnosti opět podařilo dosáhnout zisku v hodnotě 933 tis. Kč. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu je považována za velmi důležitý ukazatel finanční 
analýzy. Ukazatel vyhodnocuje, jak efektivně firma využívání vlastní kapitál. 
Hodnota ROE udává, kolik korun čistého zisku vydá 1 Kč investovaná vlastníky 
do společnosti. Stejně jako u přechozího ukazatele jsou hodnoty ROE v letech 
2010 a 2011 ovlivněny záporným výsledkem hospodaření a tudíž vykazují 
poměrně vysoké záporné hodnoty. 
 
I přes propad v letech 2010 a 2011, kdy rentabilita tržeb dosahovala záporných 
téměř 12 %, se ROS v roce 2012 dokázala přiblížit téměř doporučeným 2 %. 





V souvislosti s rentabilitou vlastního kapitálu bych společnosti ALFA-PROJ spol. 
s r.o. doporučil návrat k růstu hodnot rentability a to prostřednictvím snižování 
nákladů, nebo zajištěním zvýšení odbytu svých produktů či většímu využívání 
cizích zdrojů financování. 
 
 
3.3.3 Ukazatele zadluženosti 
 
Ukazatele zadluženosti nás informují o tom, do jaké míry je společnost zadlužená. 
Vyjadřují poměr veškerých závazků k celkovým aktivům podniku. Čím vyšší je 
tato hodnota, tím vyšší je zadluženost podniku i finanční riziko. Z toho důvodu by 
ukazatel neměl přesáhnout hodnotu 80 %. Zadluženost však nesmíme chápat 




Koeficient samofinancování (VK/AKT)                 A./aktiva celkem 7,42% 2,08% 3,61%
Zadluženost (CZ/AKT) B./aktiva celkem 56,43% 60,68% 58,75%
Úrokové krytí I. (EBIT/Úroky) (VH před zdaň.+N.)/N. -9,50 -3,85 2,81
Úrokové krytí II. ((EBIT+Odpisy)/Úroky) (VH před zdaň.+N.+E.)/N. -7,76 -1,69 5,36
Doba splácení dluhů ((CZ-Finanční 
majetek)/Provozní cashflow)
(B.-C.IV.)/A.*** 134,25 48,36 31,99
 
Tab. 5: Ukazatele zadluženosti (Zdroj: vlastní) 
 
 
Graf 5: Celková zadluženost (Zdroj: vlastní) 
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Koeficient samofinancování udává, do jaké míry je podnik schopen pokrýt své 
potřeby vlastními zdroji. U společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. se naměřené 
hodnoty pohybují pod 10 %, z čehož vyplývá, že podnik nedosahuje dostatečně 
velkých zisků. Nutno však připomenout, že není efektivní, aby veškeré potřeby 
podniku byly kryty vlastními zdroji. 
 
Celková zadluženost společnosti se ve sledovaném období pohybuje na průměrně 
hodnotě 58 %, což je pod kritickou hranicí 80 %. Poměr vlastních a cizích zdrojů 
je víceméně vyrovnaný a cizí zdroje tvoří průměrně 1/2 zdrojů financování 
společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. 
 
Úrokové krytí je ve všech sledovaných obdobích pod hranicí ideálního intervalu 
pro dobře fungující společnost (6 - 8) z čehož vyplývá, že společnost ALFA-
PROJ spol. s r.o. vykazovala menší schopnost splácet úroky. V letech 2010-2011 
byl hospodářsky výsledek záporný, tudíž úroky z bankovních úvěrů musely být 
kryty z jiných zdrojů, například z prodeje dlouhodobého majetku. 
 
Doba splácení dluhů označuje počet roků, za které bude podnik schopný splatit 
všechny dluhy za předpokladu, že si udrží současnou úroveň tvorby cash flow. 
V analyzovaném období má tento ukazatel sice klesající tendenci, což je 
z pohledu společnosti dobře, avšak doba splácení je přesto stále vysoká. 
 
Z výsledků analýzy zadluženosti společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. vyplývá, že 
by se vedení mělo snažit využívat co možná nejvíce krátkodobých cizích zdrojů 
financování, neboť ty na rozdíl od dlouhodobých zdrojů nepředstavují 
z úrokového hlediska tak velkou nákladovou zátěž. 
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3.3.4 Ukazatele aktivity 
 
Analýzou ukazatelů využití aktiv získáme informace o tom, jak podnik intenzivně 
využívá kapitál a jaká je platební morálka společnosti a jejich odběratelů. 
Ukazatele se vztahují na jedno účetní období (obvykle 360 dní) a prezentují 
relativní vázanost kapitálu v jednotlivých formách aktiv. Nejčastěji vyjadřují 
počet obrátek jednotlivých položek aktiv za určité časové období. Mezi tyto 
ukazatele patří: 
 
o obrat celkových aktiv, 
o obrat zásob, 
o obrat pohledávek. 
 
Další možností je sledování doby obratu aktiv. Mezi nejčastěji sledované 
ukazatele patří: 
 
o doba obratu zásob, 
o doba obratu pohledávek. 
 
2010 2011 2012
Obrat celkových aktiv (T/AKT) (I.+II.1.)/aktiva celkem 1,11 1,19 1,22
Doba obratu aktiv (AKT/(T/360)) aktiva celkem/[(I.+II.1.)/360] 324,74 301,84 295,10
Doba obratu zásob (ZÁS./(T/360)) C.I./[(I.+II.1.)/360] 155,24 145,87 149,89
Doba obratu pohledávek (POHL./(T/360)) (C.II.+C.III.)/[(I.+II.1.)/360] 16,89 11,33 14,15
Doba obratu závazků (KZ/(T/360)) B.III./[(I.+II.1.)/360] 88,30 95,35 92,73  
Tab. 6: Ukazatele aktivity (Zdroj: vlastní) 
 
Obrat aktiv označuje efektivnost využívání celkových aktiv a udává, kolikrát se 
celková aktiva obrátí za jeden rok. Obrat aktiv by měl být minimálně na úrovni 
hodnoty 1. Jak je patrné z grafu č. 6, doba obratu celkových aktiv společnosti 





Graf 6: Doba obratu celkových aktiv (Zdroj: vlastní) 
 
 
Graf 7: Ukazatele aktivity (Zdroj: vlastní) 
 
Graf č. 7 nám zachycuje vývoj ukazatelů obratovosti aktiv, zásob, pohledávek a 
závazků v letech 2010-2012. První tři sloupce grafu prezentují vývoj doby obratu 
aktiv. Obecně platí, že zrychlování obratu aktiv při stabilních tržbách přináší 
podniku zisk. Optimální hodnota pro dobu obratu aktiv by měla být menší jak 1 
rok. Společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. trvalo v roce 2010 téměř 325 dní, než se 
její veškerá aktiva obrátila v tržbách. Tato doba se postupně snížila až na 295 dní, 
což hodnotím jako velmi pozitivní. 
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Doba obratu zásob nám označuje průměrný počet dnů, po které jsou zásoby 
vázány v podniku až do doby jejich spotřeby. Obecně platí, že situace v podniku 
je dobrá v tom případě, kdy se obrat zásob zvyšuje a doba obratu zásob snižuje. 
Hodnoty doby obratu zásob ve společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. jsou ve 
sledovaném období na velmi podobných hodnotách, kdy v roce 2011 došlo 
k mírnému poklesu a v roce 2012 opět k mírnému vzestupu těchto hodnot, tudíž 
nejsem schopen určit přesný trend těchto ukazatelů. 
 
Doba obratu pohledávek nám říká, za jak dlouho nám zákazník zaplatí za naše 
výrobky/služby. Společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. chytře řídí inkasování 
pohledávek. Průměrná doba obratu je 14 dní. 
 
Doba obratu závazků udává dobu, která uplyne mezi nákupem 
zásob/zboží/výrobků/služeb a jejich úhradou, tedy jaká je naše platební morálka. 
Doba obratu závazků by měla být obecně delší než doba obratu pohledávek. 
V takovém případě nám totiž dodavatelé poskytují obchodní úvěr. Průměrná doba 
obratu závazků u společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. jsou 3 měsíce. 
 
 
3.3.5 Vyhodnocení finanční analýzy 
 
Ve výsledcích finanční analýzy se jasně projevila ztráta společnosti z let 2010 a 
2011. Podnik sice dosahuje příznivých hodnot běžné likvidity, avšak její finanční 
majetek je velmi nízký a naopak stav zásob velmi vysoký. V obou ztrátových 
obdobích nebyl podnik ani příliš rentabilní. Zisk dosažený v roce 2012 však 
společnost nasměroval správným směrem. Důležité budou výsledky hodnot 
rentability za rok 2013. 
 
Výsledky analýzy zadluženosti vykazují pozitivní hodnoty. Poměr vlastních a 
cizích zdrojů je víceméně vyrovnaný a cizí zdroje tvoří průměrně 1/2 zdrojů 
financování společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. Firma také vhodně řídí svá 
aktiva. Doba obratu aktiv se pohybuje v optimálních hodnotách. 
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Na základě výsledků finanční analýzy bych společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. 
doporučil, aby se zaměřila na své náklady, zejména na stav zásob. Jejich stav je 
příliš vysoký, stejně tak i doba jejich obratu. Zároveň by se společnost měla 








4 Navrhovaná řešení 
 
Společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. byla založena v roce 1993 a letos slaví 20 let 
od svého založení. V počátcích své existence nejprve působila v prostorách 
bývalého státního podniku Zbrojovka Brno na ulici Šumavské, v roce 1994 se 
však přestěhovala do pronajatých prostor na ulici Zábrdovickou, kde působí 
dodnes. Vzhledem k neustále se zvyšujícím tržním cenám nájemného vedení 
společnosti zvažuje zakoupení a následné přesunutí výrobního závodu do 
vlastních prostor. 
 
Předmětem investičního projektu této diplomové práce je tedy zakoupení 
komerčního objektu na Vídeňské ulici v Brně, který by sloužil jako sídlo a 



















Obr. 7: Uvažovaný komerční objekt (Zdroj: vlastní) 
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4.1 Předběžná analýza LCC 
 
Uvažovaný komerční objekt se nachází na pozemku obdélníkového tvaru o 
rozloze 1.589 m
2, na kterém je umístěna budova obdélníkového půdorysu o dvou 
nadzemních podlažích o rozměrech 24x24 m se zastavěnou plochou 576 m2. 
Konstrukce objektu je tvořena systémem broušených cihel POROTHERM Profi, 
skelet objektu je zateplen a potažen hliníkovou konstrukcí. Objekt disponuje 
vlastní kotelnou pro vytápění a ohřev vody, jímkou pro průmyslové odpadní vody 
(např. pro CNC stroje, omílací zařízení), kvalitním datovým připojením, 
záložními generátory, zdvojenými podlahami pro kabeláž, klimatizací a stropními 
podhledy s kvalitním osvětlením. V areálu objektu je k dispozici 25 parkovacích 
stání. Lokalita objektu zajišťuje snadnou dostupnost do centra města hromadnou 
dopravou i snadné napojení na dálnici D1. Stavba pochází z roku 2012.  
 
 
4.1.1 Kalkulace kapitálových výdajů 
 
Cena uvažovaného objektu včetně pozemku je 12.000.000,-Kč. Přestože se jedná 
o novostavbu, je třeba provést jisté stavební úpravy, aby objekt plně vyhovoval 
potřebám společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o.  
 
V prvé řadě je potřeba vybudovat zkušební tunel (střelnici) o délce 30 m, pro 
zkoušení a tormentování zbraní. Samotný zkušební tunel o rozměrech 
1,5x1,5x30m (ŠxVxH) je postaven z tvárnic z autoklávovaného pórobetonu 
kategorie I, vybaven elektrickým terčovým zařízením a na konci tunelu osazen 
gumovými závěsy a lapači střel. Na tunel navazuje zázemí pro obsluhu ze 
stejného materiálu o rozměrech 2,5x3x2,5 m, které je vybaveno odsávacím 
zařízením a zařízením pro měření rychlosti střel. Odhadovaná částka střelnice vč. 
zařízení je 1.100.000,-Kč (600.000,-Kč stavba, 500.000,-Kč vybavení). 
 
Dále je potřeba vybudovat sklad zbraní, což obnáší instalaci bezpečnostních 
trezorových dveří – jedná se o trezorové dveře řady TD1, které podléhají 
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nejpřísnějším certifikacím a splňují zákonné podmínky pro uložení zbraní a 
střeliva, a v místě skladu také zabezpečit okna bezpečnostní fólií proti průrazu s 
odolností nejméně 250 J, nebo sklem obdobně odolným proti průrazu nebo 
vytlačení z rámu. Odhadovaná hodnota těchto úprav je 150.000,-Kč. 
 
Poslední nutnou úpravou je vybudování kompresorové stanice, která by sloužila 
jako zdroj stlačeného vzduchu pro stroje a zařízení potřebné pro výrobu. Stanice 
by obsahovala kompresory pro výrobu stlačeného vzduchu a zásobníky pro jeho 
skladování. Odhadovaná cena výstavby kompresorové stanice je 400.000,-Kč.  
 
Přičteme-li k pořizovacím nákladům areálu 12.000.000,-Kč i náklady potřebné na 
úpravu objektu v hodnotě 1.650.000,-Kč, dostaneme celkovou částku uvažované 
investice – 13.650.000,-Kč. 
 
Položka Cena
Cena objektu 12 000 000 Kč
Výstavba střelnice 1 100 000 Kč
Výstavba trezorové místnosti 150 000 Kč
Výstavba kompresorové stanice 400 000 Kč
Celkem 13 650 000 Kč  
Tab. 7: Kapitálové výdaje (Zdroj: Vlastní) 
 
 
4.1.2 Kalkulace aktuálních provozních nákladů 
 
Důvodem, proč se vedení společnosti rozhodlo uvažovat o možné investici do 
zakoupení vlastního objektu, jsou neustále se zvyšující tržní ceny nájemného. 
V tabulce předkládám kalkulaci aktuálních měsíčních provozních nákladů 




Měsíční náklady na provoz
Rozloha pronajatých prostor (m2) 1 804
Sazba nájemného za m2 plochy 81 Kč
Měsíční nájem 145 523 Kč
Služby
Teplo Kč/m2 25 Kč
Měsíční cena za teplo 45 852 Kč
Elektrická energie
Měsíční cena za el. energii 80 000 Kč
Voda
Měsíční cena za  vodu 4 576 Kč
Údržba, úklid, ostraha
Měsíční cena 62 927 Kč
Celkem 338 877 Kč
Celkem za rok 4 066 528 Kč
Z toho pouze nájem 1 746 272 Kč  
Tab. 8: Měsíční náklady na provoz (Zdroj: vlastní) 
 
Z tabulky č. 8 je patrné, že nejvyšší položku aktuálních měsíčních provozních 
nákladů tvoří právě nájemné. Za rok se tak společnost připraví o téměř 
1.750.000,-Kč. Další poměrně vysokou část měsíčních nákladů podniku tvoří 
ceny energií. Tuto částku by se společnost mohla pokusit snížit vzdáním se části 
pronajatých prostor. Uvažovaný objekt je v porovnání s aktuální rozlohou 
pronajatých prostor menší o celých 215 m2, což by se v důsledku projevilo ve 
snížení nákladů na služby v hodnotě až 16.200,-Kč měsíčně, tedy celých 
194.400,-Kč ročně. Takto ušetřené náklady by podnik mohl následně použít coby 
investice např. do solárních panelů pro ohřev vody, výstavby vlastní fotovoltaické 
elektrárny či tepelného čerpadla, což by se v budoucnu projevilo v dalším snížení 
provozních nákladů společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. 
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4.1.3 LCC pro navrhovaný komerční objekt 
 
V tabulce č. 9 je uvedena kalkulace nákladů životního cyklu pro optimistickou 
variantu uvažované investice do komerčního objektu ve Vídeňské ulici v Brně. 
Výpočet byl proveden pro délku analyzovaného období 30 let. Náklady na 
pořízení samotného objektu představují aktuální tržní hodnotu objektu (2013), 
investiční náklady představují odhad uvažovaných investičních nákladů na nutné 
stavební úpravy uvažovaného objektu, v přídě kalkulace nákladů na obnovu a 
údržbu a provozních nákladů se jedná o odhad nákladů na základě aktuálních 
měsíčních nákladů na provoz společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. Vedle 
celkových nákladů životního cyklu pro uvažovaný objekt jsou vyčísleny i náklady 
na 1m
2
 užitné plochy. Náklady na likvidaci objektu nejsou předmětem analýzy.  
 
Objekt: Komerční objekt ul. Vídeňská, Brno







Pořízení objektu včetně pozemku 12 000 000 Kč 7 552 Kč
Výstavba střelnice 1 100 000 Kč 692 Kč
Výstavba trezorové místnosti 150 000 Kč 94 Kč
Výstavba kompresorové stanice 400 000 Kč 252 Kč
Investiční náklady celkem 13 650 000 Kč 8 590 Kč
Obnova prvků krátkodobé životnosti 2 160 000 Kč 1 359 Kč
Běžná údržba 1 800 000 Kč 1 133 Kč
Náklady na obnovu a údržbu celkem 3 960 000 Kč 2 492 Kč
Vytápění 1 211 620 Kč 763 Kč
El. energie 2 113 967 Kč 1 330 Kč
Vodné, stočné 1 450 800 Kč 913 Kč
Úklid, ostraha 13 302 569 Kč 8 372 Kč
Náklady na provoz celkem 18 078 955 Kč 11 378 Kč
Náklady na likvidaci 0 Kč 0 Kč
Celkem LCC 35 688 955 Kč 22 460 Kč  




Graf 8: LCC pro optimistickou variantu (Zdroj: vlastní) 
 
Graf č. 8 nám znázorňuje kalkulaci nákladů životního cyklu pro optimistickou 
variantu uvažované investice do komerčního objektu s životností 30 let. Nejvyšší 
procento nákladů představují náklady na úklid a ostrahu objektu, druhou nejvyšší 
položkou jsou náklady na pořízení objektu. Ostatní náklady se pohybují v rozmezí 
1-6 % LCC. 
 
V tabulce č. 10 jsou vyčísleny náklady životního cyklu pro pesimistickou variantu 
uvažované investice. Z tabulky jasně vyplývá, že oproti optimistické variantě se 
zvýšily zejména náklady na obnovu a údržbu a také náklady na provoz objektu. 
Investiční náklady se zvýšily o 250.000,-Kč z důvodu možného prodražení 
výstavby střelnice, trezorové místnosti a kompresorové stanice. Náklady na 
obnovu a údržbu se zvýšily o celých 720.000,-Kč což je dáno zejména zvýšením 
nákladů na obnovu prvků krátkodobé životnosti. Co se týče nákladů na provoz, 
pesimistická varianta počítá s možným zvýšením cen energií a z toho důvodu je 
pesimistická varianta nákladů na provoz vyšší o 609.751,-Kč. V celkovém součtu 




Objekt: Komerční objekt ul. Vídeňská, Brno







Pořízení objektu včetně pozemku 12 000 000 Kč 7 552 Kč
Výstavba střelnice 1 200 000 Kč 755 Kč
Výstavba trezorové místnosti 200 000 Kč 126 Kč
Výstavba kompresorové stanice 500 000 Kč 315 Kč
Investiční náklady celkem 13 900 000 Kč 8 748 Kč
Obnova prvků krátkodobé životnosti 2 520 000 Kč 1 586 Kč
Běžná údržba 2 160 000 Kč 1 359 Kč
Náklady na obnovu a údržbu celkem 4 680 000 Kč 2 945 Kč
Vytápění 1 342 586 Kč 845 Kč
El. energie 2 200 420 Kč 1 385 Kč
Vodné, stočné 1 540 700 Kč 970 Kč
Úklid, ostraha 13 605 000 Kč 8 562 Kč
Náklady na provoz celkem 18 688 706 Kč 11 761 Kč
Náklady na likvidaci 0 Kč 0 Kč
Celkem LCC 37 268 706 Kč 23 454 Kč  
Tab. 10: LCC pro pesimistickou variantu (Zdroj: vlastní) 
 
 
4.1.4 Shrnutí předběžné analýzy LCC 
 
Předmětem předběžné analýzy LCC byla analýza nákladů životního cyklu pro 
investici do uvažovaného komerčního objektu ve Vídeňské ulici v Brně, který by 
měl sloužit jako sídlo a výrobní závod společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. Na 
základě podkladů získaných od vedení společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. a dle 
vlastních odhadů a výpočtů jsem zpracoval předběžnou analýzu LCC za účelem 
strategického rozhodnutí, zda přistoupit k uvažované investici, či od investice 





4.2 Odhad budoucích peněžních příjmů 
 
Odhadům budoucích příjmů by měla být věnována zvýšená pozornost. V praxi 
často dochází k přeceňování odhadovaných příjmů, což v budoucnu může vést ke 
značným finančním problémům podniku. Základním problémem při stanovování 
příjmů bývá působení mnoha vlivů, jejichž četnost a razanci působení lze jen 
velmi obtížně odhadnout. Jedná se zejména o faktor času, vliv inflace a vliv 
neustále se měnících tržních podmínek.  
 
Vedení společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. počítá v roce 2013 se zvýšením 
výnosů o 10.000.000,-Kč, z čehož 6.500.000,-Kč by měly tvořit výnosy z vlastní 
činnosti a 3.500.000,-Kč by měly tvořit výnosy z prodeje výrobků a služeb. 
Společnost tak očekává celkové výnosy v hodnotě okolo 80.000.000,-Kč.  
 
V tabulce č. 11 jsou vyčísleny hodnoty očekávaných výnosů v následujících třech 
letech (2013-2015) a zároveň také odhad očekávaného cash flow pro stejné 
časové období. 
 
Položka (v Kč) / rok 2012 2013 2014 2015
Příjmy
Výnosy 72 719 000 Kč 83 000 000 Kč 86 000 000 Kč 90 000 000 Kč
Příjmy celkem 72 719 000 Kč 83 000 000 Kč 86 000 000 Kč 90 000 000 Kč
Výdaje
Spotřeba materiálu a energie 13 570 000 Kč 14 423 000 Kč 14 983 000 Kč 15 321 000 Kč
Služby celkem 15 200 000 Kč 15 800 000 Kč 16 550 000 Kč 16 935 000 Kč
Mzdové náklady 19 300 000 Kč 19 879 000 Kč 20 475 000 Kč 21 090 000 Kč
Leasingové splátky 570 000 Kč 1 000 000 Kč 1 120 000 Kč 1 098 000 Kč
Daně a poplatky 1 300 000 Kč 1 350 000 Kč 1 420 000 Kč 1 470 000 Kč
Ostatní provozní náklady 21 848 000 Kč 25 548 000 Kč 25 952 000 Kč 27 086 000 Kč
Výdaje celkem 71 788 000 Kč 78 000 000 Kč 80 500 000 Kč 83 000 000 Kč
ČISTÝ PENĚŽNÍ TOK 931 000 Kč 5 000 000 Kč 5 500 000 Kč 7 000 000 Kč
Kumulovaný čistý peněžní tok 931 000 Kč 5 931 000 Kč 11 431 000 Kč 18 431 000 Kč  







4.2.1 Výpočet cash flow 
 
Pro výpočet očekávané hodnoty cash flow je třeba k předpokládané hodnotě 
výsledků hospodaření přičíst také hodnotu ročních odpisů. Dle zákona o daních 
z příjmů patří budovy do odpisové skupiny 5, tudíž doba pro jejich odepisování je 
30 let. Výše odpisů je v prvním roce 1,4 %, další roky potom 3,4 % ze vstupní 
ceny. 
 
Dle výše uvedených odpisových sazeb budou odpisy v 1. - 30. roce vypadat 
následovně: 
 
Odpis v 1. roce = 0,014*13.650.000 = 191.100,-Kč 
Odpis ve 2. - 30. roce = 0,034*13.650.000 = 464.100,-Kč 
 
Na základě stanovení výše odpisů pro uvažovaný komerční objekt vypadá odhad 
očekávaného cash flow pro dobu živostnosti objektu takto: 
 
CF v 1. roce = 5.000.000 + 191.100 = 5.191.100,-Kč 
CF v 2. – 30. roce = 5.500.000 + 464.100 = 5.964.100,-Kč 
 
 
4.2.2 Výpočet podnikové diskontní míry 
 
Každý kapitál něco stojí, má své náklady. Přestože vlastní kapitál je většinou 
dražší než cizí, rozhodlo se vedení společnosti použít pro financování uvažované 
investice vlastní zdroje. Diskontní míru tak budou tvořit náklady na vlastní 
kapitál. Při výpočtu budu vycházet z výpočtu WACC s využitím metody CAPM – 
jedná se o model oceňování kapitálových aktiv (CAPM – Capital Asset Pricing 






Výpočet tedy bude vypadat následovně: 
 
Diskontní míra = výnosnost státních dluhopisů + (tržní riziková přirážka * Beta) 
 
Výnosnost státních dluhopisů (při výpočtu WACC bezriziková úroková sazba r) 
označuje úrok státního dluhopisu s nejdelší dobou splatnosti. Dle údajů 
ministerstva financí, je úroková sazba státního dluhopisu, vydaného 26. 11. 2007 
a splatného 26. 11. 2057 ve výši 4,85 %. (MFCR, [online]) 
 
Tržní riziková přirážka (risk premium) a koeficient Beta (factor β) spolu tvoří 
rizikovou přirážku za podnikatelské riziko. Hodnoty těchto veličin jsem získal ze 
stránek prof. Damodarana, z Newyorské univerzity (Damodaran, [online]). Ve 
svých statistikách uvádí hodnotu tržní rizikové přirážky pro ČR ve výši 7,08 % a 
hodnotu koeficientu Beta pro strojírenství v hodnotě 1,19. Vynásobením obou 
veličin získám rizikovou přirážku za podnikatelské riziko (8,4252 %). Nyní již 
znám veškeré potřebné hodnoty a mohu provést výpočet podnikové diskontní 
míry: 
 
Diskontní míra = 4,85 + (1,19 * 7,08) = 13,2752 % 
 
 
4.2.3 Výpočet současné hodnoty očekávaných výnosů (CF) 
 
Mezi jednorázově vynaloženými náklady na investici a očekávanými výnosy, 
které plynou řadu let, existuje značný časový posun. Faktor času obecně 
způsobuje, že dnešní hodnota peněz je cennější než jejich hodnota v budoucnu. Při 
výpočtu současné hodnoty očekávaných peněžních příjmů tak přepočítáváme 
budoucí hodnotu příjmů na současnou hodnotu, tzn. peněžní částku, která musí 
být investována, jestliže má být ve stanovené době získána zpět, větší o očekávané 
výnosy. 
 
SHCF = CF1 / (1+k)
1
 + CF2 / (1+k)
2





Životnost uvažovaného objektu se dá jen velmi těžko odhadnout. Vliv na jeho 
životnost má celá řada faktorů, od klimatických podmínek až po samotnou údržbu 
a péči o objekt. Námi uvažovaná životnost 30 let byla zvolena na základě 
průměrné doby životnosti komerčních objektů 
 
Na základě provedených výpočtů očekávané hodnoty cash flow, podnikové 
diskontní míry, určení doby životnosti investice a využití předešlého vzorce mohu 
nyní spočítat současnou hodnotu očekávaných výnosů: 
 
SHCF = 5.191.100 / (1+0,132752)
1
 + 5.964.100 / (1+0,132752)
2





Výsledná současná hodnota očekávaných výnosů je 43.176.498,-Kč, z čehož 
vyplývá, že uvažovaná investice v hodnotě 13.650.000,-Kč se společnosti ALFA-
PROJ spol. s r.o. vyplatí, neboť podniku pokryje veškeré kapitálové výdaje na 
investici a zároveň přinese společnosti zisk v hodnotě 29.526.498,-Kč. 
 
V grafu č. 9 je znázorněn vývoj současné hodnoty cash flow pro uvažované 
období životnosti investice 30 let. Z grafu je jasně patrné, že hodnota současné 
hodnoty cash flow v čase klesá. 
 
 
Graf 9: Současná hodnota cash flow pro období 30 let (Zdroj: vlastní) 
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4.3 Hodnocení efektivnosti investičního projektu 
 
Rozhodnutí o přijetí či zamítnutí investice spadá do oblasti strategického 
rozhodování managementu podniku. Jelikož investice ovlivňují budoucí vývoj 
každé firmy, neboť mohou společnosti přinést zisk, či naopak ztrátu, je nesmírně 
důležité, aby výsledné rozhodnutí o uvažované investici bylo podloženo 
spolehlivými ekonomickými výpočty. Pro ověření výhodnosti uvažované 
investice do komerčního objektu pro společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. využiji 
tyto metody hodnocení efektivnosti investic: 
 
o metodu čisté současné hodnoty, 
o metodu vnitřního výnosového procenta, 
o analýzu citlivosti. 
 
Pro znázornění ekonomického zisku, který by byla společnost ALFA-PROJ spol. 
s r.o. schopna teoreticky vygenerovat využiji výpočet pomocí hodnotového 
ukazatele EVA (economic value added). 
 
 
4.3.1 Metoda čisté současné hodnoty 
 
Čistá současná hodnota investice (net present value of investment) představuje 
rozdíl mezi současnou hodnotou očekávaných výnosů (CF) a náklady na investici. 
Pro podnik jsou obecně přijatelné takové investiční projekty, jejichž čistá 
současná hodnota je větší než 0, jelikož suma peněžních příjmů za dobu životnosti 
uvažované investice musí zajistit úhradu veškerých vložených peněžních 
prostředků, dále zajistit požadovanou míru výnosnosti a také by měla zvýšit cash 
flow podniku a tím přispět k navýšení jeho tržní hodnoty. 
 





Po dosazení do vzorce dostaneme: 
 
ČSH = 43.176.498 – 13.650.000 = 29.526.498,-Kč 
 
Po odečtení předpokládaných investičních výdajů na zamýšlenou investici od 
současné hodnoty cash flow dostaneme čistou současnou hodnotu investice. 
Výsledná částka ČSH 29.526.498,-Kč představuje čistý přínos investice pro 
podnik. Protože ČSH je kladná, což je jedním ze základních kritérií pro využití 
této metody při hodnocení efektivnosti uvažovaného projektu, můžeme tuto 
investici přijmout a doporučit společnosti ALFA-PROJ spol. s ro. její realizaci. 
 
Na základě dalších provedených výpočtů jsem došel k závěru, že živostnost 
uvažovaného objektu musí být v našem případě minimálně 4 roky, aby ČSH 
zůstala kladná. Po 4 letech by měla být hodnota ČSH 3.306.674,-Kč. 
 
 
4.3.2 Metoda vnitřního výnosového procenta 
 
Vnitřní výnosové procento (internal rate of return - IRR) je taková diskontní 
úroková míra, při které se současná hodnota očekávaných peněžních výnosů (CF) 
z investice rovná současné hodnotě kapitálových výdajů na investici. 
 
Do výchozího vzorce                                  budu postupně dosazovat různé 
hodnoty k, dokud se obě strany rovnice nebudou rovnat. Pro výpočet jsem využil 
finanční funkci v aplikaci Microsoft Excel. 
 





Dílčími výpočty jsem došel k hodnotě 0,4201643, z čehož vyplývá, že vnitřní 
výnosové procento je 42,01643 %. Jelikož hodnota k je větší jak hodnota i 
(42,01643 > 13,2752) a zároveň je IRR více jak 3x vyšší než požadovaná 
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diskontní míra, což podniku zajistí větší prosperitu, můžeme tuto investici označit 




4.3.3 Analýza citlivosti 
 
Analýza citlivosti slouží jako doplněk k metodám hodnocení efektivnosti 
plánovaných investic.  Hlavním cílem této analýzy je stanovení citlivosti 
vybraného ekonomického kritéria investice na rizikových faktorech ovlivňujících 
toto kritérium. V našem případě je nutné stanovit, do jaké míry je očekávané cash 
flow z uvažovaného investičního projektu závislé na změně rozdílných faktorů, 
které na něj působí.  
 
Nyní podrobím analýze předpokládanou hodnotu cash flow pro rok 2013. Za 
účelem posouzení citlivosti předpokládané hodnoty cash flow vůči vybraným 
rizikovým faktorům jsem si stanovil 10% zvýšení a snížení těchto faktorů oproti 
jejich původním předpokládaným hodnotám.  
 
Uvedené hodnoty jsou pouze kvalifikovanými odhady, které by se mohly 
v průběhu životnosti investice více či méně odchýlit od odhadovaných hodnot. 
 
Kč %
Spotřeba materiálu a energie 3 557 700 Kč -1 442 300 Kč -28,85%
Služby 3 420 000 Kč -1 580 000 Kč -31,60%
Mzdové náklady 3 012 100 Kč -1 987 900 Kč -39,76%
Leasingové splátky 4 900 000 Kč -100 000 Kč -2,00%
Daně a poplatky 4 865 000 Kč -135 000 Kč -2,70%
Ostatní provozní náklady 2 445 200 Kč -2 554 800 Kč -51,10%





Očekávané cash flow po 
10% zvýšení fakotrů rizika
5 000 000 Kč
 




V tabulce č. 12 je vyjádřena citlivost očekávaného cash flow na 10% zvýšení 
faktorů rizika. Pro každý faktor je uveden absolutní a relativní pokles 
očekávaného cash flow. Z tabulky jasně vyplývá, že jednotlivé faktory rizika mají 
různý vliv na výši předpokládaného cash flow. 
 
Nejvýznamnějším rizikovým faktorem jsou ostatní provozní náklady. Při jejich 
10% navýšení by došlo k poklesu očekávané hodnoty cash flow o 51%. Dalším 
významným rizikovým faktorem jsou mzdové náklady. Jejich 10% navýšení 
zapříčiní pokles cash flow o 39%. Naopak 10% zvýšení výnosů by společnosti 
přineslo navýšení očekávané hodnoty cash flow o 166%. 
 
Kč %
Spotřeba materiálu a energie 6 442 300 Kč 1 442 300 Kč 28,85%
Služby 6 580 000 Kč 1 580 000 Kč 31,60%
Mzdové náklady 6 987 900 Kč 1 987 900 Kč 39,76%
Leasingové splátky 5 100 000 Kč 100 000 Kč 2,00%
Daně a poplatky 5 135 000 Kč 135 000 Kč 2,70%
Ostatní provozní náklady 7 554 800 Kč 2 554 800 Kč 51,10%





Očekávané cash flow po 
10% snížení fakotrů rizika
5 000 000 Kč
 
Tab. 13: Citlivost cash flow na 10% snížení faktorů rizika (Zdroj: vlastní) 
 
Z hodnot uvedených v tabulce č. 13 je patrné, že nejvýznamnějšími faktory, které 
ovlivňují výši očekávaného cash flow při 10% jejich snížení, jsou ostatní provozní 
náklady, mzdové náklady a služby. Zásadním rizikovým faktorem jsou však 
výnosy, které při 10% snížení dostali očekávané cash flow až do záporných 
hodnot.   
 
Na základě výsledků analýzy citlivosti očekávaného cash flow jsem provedl 
výpočet, který měl za úkol stanovit, do jaké míry může očekávaná hodnota cash 
flow klesnout. Z výsledku toho propočtu jasně vyplývá, že v případě zamýšlené 
investice společnosti ALFA-PROJ  spol. s r.o. do komerčního objektu, může 
hodnota předpokládaného ročního cash flow klesnout až na hodnotu 1.856.179,-




4.3.4 Ekonomická přidaná hodnota EVA 
 
Ekonomická přidaná hodnota EVA má za úkol vyjádřit, zda zvažovaná investice 
nám bude schopna přinést zisk. Jedná se tedy o znázornění ekonomického zisku, 
který by firma generovala po odečtení všech účetních nákladů, daní a nákladů na 
vlastní kapitál. To je možné pouze v případě, pokud bude očekávaná výnosnost 
projektu větší, než její kapitálová nákladovost. Nyní provedu výpočet na základě 
následujícího vzorce: 
 
EVA = EBIT x (1 - t) – C x WACC 
 
Hodnota EBIT je odhad předpokládaného provozního zisku za rok 2013, který se 
vynásobí hodnotou 1 x sazba daně z příjmu právnických osob (pro rok 2013 je to 
19%) a následně se od něj odečtou náklady na uvažovanou investici vynásobené 
náklady na vlastní kapitál. Po dosazení do vzorce tak dostaneme: 
 
EVA = 7.200.000 x (1 – 0,19) – 13.650.000 x 0,132752 = 4.019.935,-Kč 
 
Výsledek výpočtu ekonomické přidané hodnoty nám říká, kolik peněz by byla 
schopna společnost vydělat při realizaci investice, oproti minimálním 
požadavkům, jaké na podnik vlastníci v současnosti mají. Hodnoty vygenerované 
nad rámec jejich požadavků může společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. investovat 
do svého dalšího rozvoje a zvýšení své hodnoty. 
 
Při výpočtu ukazatele EVA jsem vycházel z kvalifikovaného odhadu 
předpokládaného provozního zisku za rok 2013, získaného od managementu 
společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. Jelikož se jedná pouze o odhad, mohou se 




4.3.5 Vyhodnocení získaných výsledků 
 
Předmětem kapitoly hodnocení efektivnosti investičního projektu bylo na základě 
ekonomických analýz posoudit výhodnost uvažované investice společnosti 
ALFA-PORJ spol. s r.o., spočívající v zakoupení komerčního objektu, který by 
sloužil jako sídlo a zároveň výrobní závod společnosti. 
 
Jako metody pro zhodnocení efektivnosti investice jsem využil metodu čisté 
současné hodnoty, vnitřního výnosového procenta, analýzu a citlivosti a ukazatel 
ekonomické přidané hodnoty.  
 
Výsledky těchto analýz ukázaly, že plánovaná investice v hodnotě 13.650.000,-Kč  
se společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. vyplatí, neboť ji pokryje veškeré 
kapitálové výdaje spojené s touto investicí a zároveň ji přinese dodatečný zisk. 
 
S touto investicí je spojeno také riziko, které by investici ohrozilo zejména 
v případě, že by se společnosti snížily tržby, namísto jejich očekávaného zvýšení. 
Vedení společnosti by toto riziko mělo vzít v úvahu a pokusit se zajistit co 
nejvyšší odbyt svých výrobků. 
 
V případě, že se naplní veškeré předpokládané hodnoty mnou provedených 
odhadů, lze očekávat pozitivní přínos této investice pro společnost ALFA-PROJ 








Cílem této diplomové práce bylo zhodnotit výhodnost zamýšleného investičního 
projektu, který se týká zakoupení komerčního objektu jako sídla a výrobního 
závodu společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. Ke své činnosti podnik využívá 
pronajaté prostory a z důvodu stále se zvyšujícího tržního nájemného zvažuje 
zakoupení a následné přesunutí výrobního závodu do vlastních prostor. 
Společnost byla založena v roce 1993 a specializuje se na výrobu revolverů. 
 
Rozhodnutí o přijetí či zamítnutí investičního projektu je velmi zodpovědné 
rozhodnutí, které může v budoucnu pozitivně či negativně ovlivnit vývoj podniku. 
V krajním případě může vést až k jeho zániku. Z toho důvodu je velmi důležité, 
aby veškerá manažerská rozhodnutí o uvažované investici společnosti byla 
podložena dostatečnými ekonomickými výpočty a analýzami. 
 
Na základě provedených rozborů podniku jsem došel k závěru, že společnost 
ALFA-PROJ spol. s r.o. je zavedenou českou firmou, která si stále upevňuje 
pozici coby leadera na domácím trhu v oblasti výroby revolverů. Její hlavní silnou 
stránkou je soustavná činnost v oblasti výzkumu a vývoje nových zbraní.  
 
Vyhodnocení finanční analýzy dopadlo pro společnost ALFA-PROJ spol. s r.o. 
příznivě. Podnik si soustavně hlídá celou řadu ukazatelů a v žádném z nich se 
nenachází v kritických hodnotách. Vedení společnosti bych však doporučil, aby se 
zaměřila na své náklady, zejména na stav zásob. Jejich stav je příliš vysoký, stejně 
tak i doba jejich obratu.  
 
Při samotném posuzování výhodnosti uvažované investice jsem využil různé 
metody pro hodnocení efektivnosti investičních projektů. Jednalo se zejména o 
metodu čisté současné hodnoty, vnitřního výnosového procenta a analýzu 
citlivosti. Všechny uvedené metody vykazovaly pro podnik pozitivní hodnoty. 
Z tohoto důvodu mohu společnosti ALFA-PROJ spol. s r.o. doporučit realizovat 
zamýšlenou investici do uvažovaného komerčního objektu. Tato investice 
83 
 
podniku pokryje veškeré kapitálové výdaje a zároveň přinese společnosti zisk, což 
bude mít za následek dlouhodobý rozvoj, stabilitu a prosperitu společnosti ALFA-
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